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FINANSIERINGEN AF INVESTERINGERNE’) 


Af VIGGO KAMPMANN 


Jeg skal forsége at give udtryk for nogle af de refleksioner, som efter 
min mening kan fremsettes pa baggrund af den aktuelle situation, fgrst 
og fremmest i forbindelse med kreditstramningen, som vi jo alle —— det 
gar jeg da ud fra — meget gerne vil ud af igen. Kreditstramningen har 
aktualiseret en raekke problemer vedrgrende finansieringen af bade de of- 
fentlige og de private investeringer. Disse problemer er ogsa til stede, nar 
vi ikke har en sa kraftig kreditstramning. Men de melder sig med betyde- 
lig stérre styrke i den nuverende situation. Derfor kan det vere rimeligt 
nu at tage dem op til dr¢gftelse og overveje, hvilken politik vi ma fre 
fremover for, hvis det er os muligt, ved forenede krefter fremtidig at und- 
ga sadanne kreditstramninger. 

Jeg vil her pege pa tre problemer, som kommer serlig sterkt frem i den 
nuverende situation, men som ogsa har veret til stede under mere nor- 
male forhold. For det fgrste den strukturelle tendens, der ¢jensynlig er til 
stede i dansk gkonomi, til at opsparingen ikke rigtigt fglger med de store 
investeringsgénsker, som vi alle har. I daglig tale vil man sige, at vi har for 
lille opsparing herhjemme, og det er vel nok en af de vesentlige ting, der 
ligger bag de valutavanskeligheder, som igen har meldt sig i den senere tid. 

Det andet problem er en fglge heraf. Det bliver mere Abenbart, at kon- 
kurrencen pa lanemarkedet bliver meget stgrre..Vi hgrer jo klagerabene 
fra landbruget, vi hgrer dem fra industrien, fra byggeriet, og vi har ogsa 
her i foreningen — gennem sekretariatschef Schmidts foredrag — fiet lidt 
at vide om de vanskeligheder, der er indenfor trafiksektoren med hensyn til 
finansieringen af de store investeringsgnsker. 

For det tredie vil jeg endelig pege pa et problem, som ogsa har veret 
diskuteret fgr, men som bliver szrlig fremtraedende i den nuverende si- 
tuation: Den sterke konkurrence trekker lanemidlerne bort fra de risiko- 
betonede investeringer, saledes at hele denne vigtige del af lanemarkedet 
nesten forsvinder. Mulighederne for, at nye virksomheder kan startes, eller, 
for maske at sige det mere precist, nye, men ofte risikofyldte produktio- 
ner kan tages op, bliver bremset meget stzrkt. 


1) Foredrag i Nationalokonomisk Forening den 7. december 1954. 





2 VIGGO KAMPMANN 


Problemet er s4: Kan nogle af disse vanskeligheder overvindes ved spe- 
cielle forholdsregler? Vi fik for et par ar siden nedsat en sdkaldt realkre- 
ditkommission, og mange nerer sikkert forestillinger om, at man gennem 
zendringer af realkreditten og kapitalmarkedet kan mildne kreditstramnin- 
gen. Sadanne tanker er nylig fremfgrt af min forgenger, Thorkil Kristen- 
sen, og igvrigt ogsé af formanden for kommissionen, folketingsmand The- 
strup. Man har ment, at hvis man kunne blive ferdig i realkreditkommis- 
sionen og fa gennemf¢rt nogle af de forholdsregler, som man dr¢fter der, 
og som jeg igvrigt — det ma jeg sige med det samme — ikke har noget 
nermere kendskab til, kunne kreditsituationen lettes. 

Her over for vil jeg rejse det spgrgsmal, om det, der i virkeligheden til- 
trenges, ikke er en mere generel lgsning af problemet, sAledes at investe- 
ringsénskerne tilpasses til opsparingens stgrrelse. Dette skulle ikke ude- 
lukke, at man samtidig gennem en zndret organisation af kapitalmarke- 
det ogsa kan fa en bedre prioritering af de forskellige investeringsénsker. 
Men hvis vi skal have en mere dybtgaende I¢sning af problemerne, ma det 
efter min mening vere over den generelle gkonomiske politik. Dette er 
det hovedsynspunkt, som jeg i det félgende vil forfzgte. 

Nar man skal tale om investeringerne og deres finansiering, kan det vere 
rimeligt at begynde med at g¢ére klart, hvor store de offentlige og de pri- 
vate investeringer er, og i hvilket omfang de finansieres med henholdsvis 
offentlige- og private midler. 

De samlede bruttoinvesteringer her i landet androg i 1953 omkring 71 
—8 milliarder kr. Heri er bl. a. ogsi medregnet investeringerne i person- 
biler. Af dette belgb vil jeg skgnne, at lidt over halvanden milliard — eller 
med andre ord ca. en femtedel af investeringerne — omfatter offentlige 
investeringer, d.v.s. bade statens, kommunernes og en del koncessione- 
rede foretagenders investeringer. Jeg ma med det samme g¢re opmerk- 
som pa, at jeg ikke i dette beléb har medtaget den del af boligbyggeriet, 
som staten finansierer. 

De samlede bruttoinvesteringer pa 7! milliard kr. fordeler sig med 
godt 21% milliard kr. pa byggeriet, 1 milliard kr. pa anlegsvirksomhed og 
ca. 4 milliarder kr. pa investeringer i maskiner, trafikmidler o. s. v. Inden- 
for byggeriet er kun ca. 500 mill. kr. — undskyld jeg siger »>kun« — of- 
fentlige investeringer, medens ca. 800 mill. kr. falder pa boligbyggeriet. 
Man kan maske med nogen ret i dag diskutere, om der her er tale om of- 
fentlig eller privat investering. Af de 800 mill kr. er vel ca. halvdelen of- 
fentligt finansieret og resten privat finansieret. Af anlegsarbejder pa en 
milliard kroner falder nzsten det hele pa det offentlige, medens kun en 


meget lille del af de store investeringer i maskiner og trafikmidler — et 
par hundrede millioner kroner — falder pa det offentlige. 


Jeg vil vere sa dristig at sige, at finansieringen af reinvesteringerne sker 
over afskrivninger. Det er altsa ikke noget, man laner penge til. Af nyinve- 


—Ee 


— 


spe- 
kre- 
nem 
nin- 
ten- 
[he- 
mis- 
der, 
oget 


| til- 
aste- 
ude- 
rke- 
‘ker. 
| det 
e er 


yveere 
pri- 


Isvis 


71, 
‘son- 
eller 
tlige 
ione- 
eerk- 
riet, 


med 
d og 
iden- 
~ of- 
eriet. 
n of- 
n of- 
a en 
nen 
— et 


sker 
inve- 


FINANSIERINGEN AF INVESTERINGERNE 3 


steringerne vil jeg skgnne, at omkring halvdelen ogsa selvfinansieres. Det 
vil for private virksomheder sige, at de finansieres af arets overskud. For 
en veesentlig del sker det ved den opsparing, der foregar indenfor aktiesel- 
skaberne. Men meget store belgb fremkommer ogsa ved, at landbrugere, 
industridrivende og handverkere ud af deres indkomst foretager mindre 
investeringer. Den finansiering, der sker over kapitalmarkedet, andrager 
alt ialt kun et par milliarder kroner. 

Det jeg fgrst og fremmest vil understrege her i aften er, at selve kapi- 
talmarkedet altsA kun formidler finansieringen af ca. en fjerdedel af den 
samlede bruttoinvestering. Det er her, konkurrencen melder sig. Det viser 
sig, at staten i 1953 har lagt beslag pa 600 mill. kr. af de 2 milliarder, 
kommunerne et par hundrede millioner kroner, kredit- og hypotekforenin- 
gerne 300 mill. kr., aktieemissioner et par hundrede millioner kroner, og 
sa er der en stigning i bankers og sparekassers udlan pa 6—700 mill. kr. 

Skal vi nu prgve at karakterisere det, der finder sted, dels nar man be- 
slutter sig til investeringer, og dels nar man pr¢ver at fa finansieret disse 
investeringer, kan man pa baggrund af disse korte oplysninger om inve- 
steringernes sammensetning opstille et par hovedpunkter. For det f¢rste 
ma vi sla fast, at en ret betydelig del af investeringerne her i landet er po- 
litisk eller traditionelt bestemt. Det jeg tanker pa her, er ikke alene de 
investeringer, som staten og kommunerne foretager, men ogsa en del af 
investeringerne indenfor de koncessionerede selskaber. Det er ligesom man 
indenfor alle disse institutioner, som dette begreb dekker: statsbanerne, 
postvesenet, telefonselskaberne, havnene o.s.v., har opfattelse i retning 
af, at har man @gnsker for en arrekke fremover, kan man med en vis ri- 
melighed krave, at disse gnsker opfyldes 4r for ar. Der foregar naturligvis 
en kamp og — det er ikke ubekendt — i ¢jeblikket en ret hard kamp mel- 
lem institutionerne og forskellige centrale myndigheder om, i hvilket om- 
fang gnskerne skal opfyldes. Det, der imidlertid er karakteristisk for den- 
ne kamp, er, at den til en vis grad kan sammenlignes med det, der foregar 
mellem arbejdere og arbejdsgivere, nar de kemper om I¢nnen. Udfaldet 
beror pa, hvem der kan sige nej lengst muligt, indtil man bliver enig om 
at mgdes et sted pa den ene eller den anden side af midten, og afg¢rel- 
sen treffes ikke ud fra ¢gkonomisk relevante kriterier. Man far savel i 
stat som i kommuner, efterhanden som budgetterne bygges op, et samlet 
udtryk for de gnsker, der er tale om, og f¢érst pa det tidspunkt, hvor man 
har det samlede tal, bliver det den centrale finansielle myndigheds opgave 
at se pa, om det nu er muligt at imgdekomme alle disse gnsker. 

Jeg har villet gére denne bemerkning for straks at understrege, hvor 
stor en del af vore investeringsgnsker, der opstilles og afggres uden altfor 
megen tilknytning til ¢dkonomiske resonnementer — hvori ikke skal ligge, 
at der ikke bagved trods alt maske ligger visse overvejelser af denne art. 

Om den anden gruppe, altsa de investeringer, der fortrinsvis foregar ved 
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hjelp af selvfinansiering, vil jeg papege, at den samme interessekonflikt, 
som er til stede indenfor stat og kommuner, sikkert ogsa forefindes i 
mange stgrre foretagender. Man har et vist overskud, og nar man er ble- 
vet enig om, hvor lidt man kan vere bekendt at give aktionererne — det 
er nemlig, savidt jeg kan skgnne, den made, det foregar pa efterhanden — 
diskuterer man: hvad skal vi gre ved resten, og det er klart, at man al- 
mindeligvis bedst kan holde aktionzrernes andel nede, hvis man kan op- 
stille forskellige investeringsmuligheder (szrlig indenfor foretagendet), 
som man kan sige er ngdvendige for dette foretagende. Hvis man altsa kan 
sige: Det er nédvendigt for dette foretagendes trivsel, at der foretages de 
og de investeringer, er det ligesom man star sterkt overfor bade aktione- 
rerne, bestyrelsen og overfor megen kritik udefra, for s4 foretager man 
jo en investering. 

Efter min mening er der mange foretagender her i landet, hvor man pa 
samme made som for statsinstitutioner kan sige, at det ikke alene er ¢ko- 
nomiske resonnementer, der er afggrende for, om man foretager en inve- 
stering eller ej. Dette ma ikke forstés pa den made, at jeg ikke mener, at 
ékonomiske rzesonnementer i langt hgjere grad g¢gr sig gzldende i disse 
tilfelde end i de fgr nzvnte, men min tanke er, at en virksomhed maske 
engang imellem skulle overveje, om den ikke skulle lade vere med at in- 
vestere mere i selve virksomheden og maske i stedet anbringe pengene en- 
ten pa kapitalmarkedet eller i andre produktioner. Medens det férste ma- 
ske er relativt let at opna, — obligationerne kan k@bes til en god kurs for 
tiden — vil det sikkert stéde pa stor modstand og krzve megen overtalel- 
sesevne at fa en igvrigt indarbejdet virksomhed til at tage initiativet til at 
anbringe midlerne i start af en ny virksomhed. 

Dette betyder, at af de penge, der kommer ud pa kapitalmarkedet, er 
der ikke mange, som gar til egentlige nye investeringer, investeringer i ny 
produktion. Det viser sig jo i praksis, at bade med hensyn til bank- og 
sparekasselan og ved aktieemission er det de gamle virksomheder eller de 
indarbejdede virksomheder, som har fortrinsret. Nar jeg siger dette, er 
det egentlig ikke for at rette nogen alvorlig kritik mod den bank eller 
sparekasse, der foretager udlanet, heller ikke imod, at den mand, der vil 
anbringe sine penge i aktier, hellere vil anbringe dem i aktier i et firma, 
der udvider, end i et helt nystartet selskab. Dette er helt rimeligt, idet der 
er stérre sikkerhed ved sadanne placeringer. Men det betyder, at statens 
og kommunernes og de zldre virksomheders ret store lanebehov skal op- 
fyldes, fgr andre kan komme til at disponere selv over den del af kapi- 
talen, der melder sig pa lanemarkedet. 

Efter denne korte gennemgang af, hvordan forholdene er i ¢jeblikket, 
og hvad der serlig er trang til i djeblikket, skal jeg ga over til at dr¢fte, 
i hvilket omfang man gennem den generelle gkonomiske politik fra statens 
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side kan mildne pa disse ting og der bade komme ind pa generalle pro- 
blemer og ogsa hen mod slutningen af mit indleg pa mere specielle for- 
hold. 

Det er kendt, at problemstillingen i gjeblikket er: Hvordan kan vi igen 
komme over i lempeligere kreditforhold? Fra regeringens side er der peget 
pa, at den vej, man ma gA, er en sterkere finanspolitik, eller med andre 
ord: Man skal tilstrebe et gget overskud pa statsbudgettet, saledes at mu- 
lighed for at lette kreditten igen skulle vere til stede, nar valutasitua- 
tionen har forbedret sig. Det, der altsa forelgbigt er forngdent, er at stram- 
me statsfinanserne. Man kan spgrge: Nar vi mgdes af vanskeligheder fra 
fra udlandet eller herhjemme fra, er det da pa lengere sigt heldigst, at 
préve at regulere over investeringerne eller over forbruget, eller med an- 
dre ord, skal vi bruge pengepolitikken eller finanspolitikken. Vi har hidtil 
brugt pengepolitikken, det har vi veret ngdt til. Vi bgr nu overveje, om 
vi ikke i langt hgjere grad ogsa pa lengere sigt skal bruge finanspolitik- 
ken til at stile mod mere stabile investeringer og lidt mere varierende for- 
brug i det omfang, det er muligt. 

Til gunst for de stabile investeringer vil jeg gerne have lov at fremhez- 
ve, at disse giver stérre mulighed for stabil produktion og beskeftigelse 
og i hvert fald stérre mulighed for en fordeling af byrderne pa bred basis. 
Det er to ting, der henger sammen. Jeg kan ogsa sige det pa den made, 
at det giver stérre mulighed for hurtigere at stabilisere valutabalancen. 
Der er vel ikke tvivl om, at bevegeligheden mellem forbrugssektoren og 
eksporten er betydelig stgrre end bevegeligheden mellem investeringssek- 
toren og eksporten, og netop dette ma tale for, at vi setter ind overfor for- 
bruget. Desto hurtigere skulle det vere muligt ogs4 at fa nogle virkninger 
med hensyn til eksporten og valutasituationen. 

Men hertil kommer hensynet til det, som i daglig tale kaldes byggeryt- 
men. Det er meget ubehageligt at variere investeringerne sterkt. Kapital- 
goderne skal jo ikke alene sta lenge, men de produceres ogsa over ret 
lange tidsrum. Det gelder ikke mindst bygningerne. Derfor kan de varia- 
tioner, man far i investeringerne, serlig den del af investeringerne, som 
hedder bygge- og anlegssektoren, blive meget voldsomme. Det har vi tid- 
ligere erfaret, og vi vil gerne undga det i fremtiden. 

Endelig tror jeg, at det, hvis man fra statens side i den almindelige po- 
litik skal sége at regulere de gkonomiske faktorer, vil vere lidt lettere og 
hurtigere at overskue de reguleringer bade i op- og nedadgaende retning, 
man indforer over forbruget, end dem, der rammer investeringerne. 

Medens der saledes skulle kunne anfgres bade gode ¢konomiske og gode 
sociale argumenter for at velge de stabile investeringers vej, er jeg fuld- 
stendig klar over, at der ogsa er en rekke gkonomiske vanskeligheder ved 
at ga denne vej. Jeg kan for det férste pege pa, at den tekniske udvikling 
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har haft en vis tilbgjelighed til at skabe investeringsbdlger, navnlig pa 
lengere sigt, men vel ogsa pa noget kortere sigt. Vi ma tage hensyn til, at 
de investeringer, som vil melde sig, maske ikke i de f¢rste 10 ar, men i 
perioden derefter, sikkert vil vere meget kapitalkrzevende. Mine tilhgrere 
har maske i bladene set diskussionerne om, hvad det vil koste at lave en 
reaktor, et atomverk. Blot noget sa simpelt som et préveanleg koster 40— 
50 mill. kr., og et anleg, der skulle erstatte et elektricitetsverk, koster ca. 
250 mill. kr. Det er ikke sikkert, at en sadan investering pa et eller andet 
tidspunkt vil vere ¢konomisk relevant, men det er i alt fald ganske givet, 
at det vil krzeve en meget stgrre opsparingsindsats, hvis man skal bevzege 
sig over til en sddan teknik. Derfor ma vi se i ¢jnene, at det, vi kan kom- 
me ud for, ikke er stabil investering, men ligefrem stigende investering. 

En anden ¢konomisk vanskelighed er, at man naturligvis ikke kan hol- 
de investeringerne fuldstendig stabile, hvis man varierer forbruget. Det er 
klart, at der gar en pavirkning fra forbruget til investeringerne ogsa pa 
kortere sigt. Men skulle variationerne i forbruget betyde variationer i den 
private investering, kan man dels lempe rentepolitikken og dels fremkalde 
modgaende variationer i de offentlige investeringer, sdledes at de samlede 
investeringer i hgjere grad bliver stabile end de private investeringer. 

Medens jeg saledes nok mener, at de argumenter, der taler for at holde 
investeringerne nogenlunde stabile eller javnt stigende, opvejer de van- 
skeligheder af gkonomisk og teknisk natur, der vil melde sig, tror jeg, at 
man abent skal erkende — det er i hvert fald forelgbig min erfaring —- 
at de politiske vanskeligheder ved at fgre en politik af denne art er meget 
store. Dette er ikke sagt med brod mod noget enkelt politisk parti. Det 
er en erfaring fra diskussioner savel med politikere fra alle partier som 
fra mgéder og diskussioner i folkelige forsamlinger. Gar man nemlig den 
vej at legge vegten pa finanspolitikken, kommer det meget mere precist 
til udtryk, hvem der skal betale. Derfor er der en lyst til ligesom at s¢ge 
vanskelighederne I¢st ved kreditpolitikken, hvor der naturligvis ogsa bli- 
ver betalt, men hvor dette, hvem der skal betale, ligesom forflygtiges og ikke 
altid bliver resultatet af en politisk beslutning. Man kan ligesom i h@jere 
grad skyde skylden pa visse naturlove, tyngdeloven, nationalbanken eller 
andre merkelige ting. Der er ingen tvivl om, at det at legge stgérre vegt 
pa finanspolitikken koster politiske beslutninger, det kraever realitetssans, 
og dette vanskeligggr i vesentlig grad en sddan politik. Men hertil kom- 
mer, om jeg sa ma sige, dybere liggende politiske vanskeligheder, som jeg 
heller ikke synes, vi skal forbiga i aften. 

Vi ma nemlig tage i betragtning, at skal man legge vegten pa finans- 
politikken, have et stgrre overskud pa statsregnskabet for derigennem at 
kunne lette lanemarkedet, kan det ikke nytte, at man g¢gr det pa den made, 
at man tilvejebringer overskuddet ved at inddrage de midler, som ellers 
skulle melde sig pa lanemarkedet. Det kan altsA med andre ord ikke nytte 
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i skat at tage de penge, der ellers som privat opsparing skulle melde sig 
pa lanemarkedet. Dette bevirker, at man, nar man skal fgre finanspolitik, 
far en anden baggrund for sin skattepolitik end den traditionelle indkomst- 
udjevnende. Hvis man derfor ikke pa& anden made kan s¢gge at tilgodese 
dette motiv med indkomstudjzevningen, som ligger dybt ikke alene i det 
parti, jeg representerer, men i store dele af den danske befolkning, mgder 
man alts& ogsé her meget steerk modstand mod en finanspolitik, der kom- 
mer til udtryk i meget store overskud pa statsregnskabet. 

Min konklusion er, at det trods alt vil vere en fordel for vort land, hvis 
vi kunne enes om at legge stgrre vegt pa finanspolitikken, ikke alene i 
den aktuelle ¢konomiske situation, men serlig pa lengere sigt. 

Hvilke krav vil det da stille til finanspolitikken, pengepolitikken og kre- 
ditpolitikken, hvis man skal préve at udmgnte de ting, jeg her har sagt? 

Ser vi fgrst pa finanspolitikken, vil det straks blive sagt: Man behgver 
da ikke at blive uenig om, at stgrre overskud er at foretraekke fremfor den- 
ne kreditstramning. Man skal blot tilvejebringe overskuddet ved at ned- 
sette udgifterne i stedet for at forge indtegterne. Det bliver derfor ngd- 
vendigt at betragte bade indtegtssiden og udgiftssiden. Ser vi fgrst pa 
udgiftssiden og pa de driftsudgifter, der er tale om, mgder man meget 
ofte den opfattelse, at selve niveauet for driftsudgifterne har en betydning 
i denne forbindelse, saledes at nar der skal tilvejebringes et stgrre over- 
skud, ma det ske pa den made, at niveauet seenkes gennem en udgiftsfor- 
mindskelse, og at der samtidig ikke kan vere tale om at afholde nye ud- 
gifter af den ene eller den anden art. For at udmgnte det direkte politisk: 
I en sadan situation skal enhver reformlovgivning standse. 

Jeg kan ikke se, at det, at man vil have et overskud pa statsfinanserne, 
skulle betyde, at enhver reformlovgivning ma standse. Jeg skal belyse dette 
synspunkt med et par eksempler: 

Som eksempel pa en udgiftsreduktion vil jeg tage vore forsvarsudgifter. 
Man har sagt — og det er ogsa blevet praktisk politik — at en vis tilbage- 
holdenhed med forsvarsudgifterne ma kunne give et stgrre overskud og 
derigennem styrke finanspolitikken. Der er jo stemninger i vort folk, der 
gar ud pa, at hvis vi sparer endnu stgrre belgb pa forsvaret, vil dette 
hjzlpe. Man ma have lov at papege, at det synspunkt, man almindeligvis 
mgder, er, at de udgifter, man kunne spare pa forsvaret, ikke skulle ind- 
ga som overskud, men enten anvendes til gget skolebyggeri eller lignende 
eller til en eller anden reform. En sadan transferering af udgifter til skole- 
byggeri eller andre anleg inden for den civile sektor, eller til reformer, 
som kommer befolkningen til gode, vil ingen effekt have pa valutastillin- 
gen. Jeg er efter en gennemgang af valutaprocenten i forsvarsudgifterne 
ikke szrlig overbevist om, at den er meget stgrre dér end pa en rekke af 
de andre udgiftsomrader, der kan blive tale om. 

Det andet eksempel, jeg vil nzvne, er en udgiftsforggelse, f. eks. folke- 
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pensioneringen. Man drgfter i dag, om folkepensioneringen kan settes j | 
verk under de nuverende tilstande. Mit standpunkt er, at det er deri og | =m 
for sig ikke noget i vejen for under den forudsztning, at man skaffer 01 
dekning for udgifterne, og naturligvis ogsd under den forudsetning, at 
den made, man skaffer dekning pa, har en virkning pa forbrug og opspa- 


i 


I 
ring, der svarer til, hvad der fremkommer ved udbetaling af folkepensio- } 
nerne. Min forgenger udtrykte det pa den made, at skal man have en til 
forggelse af pensionsudgifterne, som stort set vil vere 100 pct. forbrugs- poe 
forggende, ma de indtegter, som skal dekke en sddan udgift, pa samme ne 


made pavirke forbruget 100 pct. eller indg& med et stgrre belgb, saledes 
at man far den samme forbrugseffekt. Er disse forudsetninger til stede, } — ik 





og gnsker folk en fortsat reformlovgivning, kan jeg ikke se, at man be- be 
hgver at standse i den situation, man star i. Om disse forudsztninger kan i 
tilvejebringes, er imidlertid et politisk spgrgsmAl. ili 

Ser vi pa anlegsudgifterne, tror jeg nok, vi ma overveje forskellige ting. } =m 
Vedrgrende udgifterne til det, vi kunne kalde statens og kommunernes er- |___k 
hvervsforetagender, er jeg lidt bekymret for en alt for sterk tilbagehol- le 
denhed. Det kan naturligvis g4 i et enkelt 4r, men akkurat lige som en S$) 


privat virksomhed kan f& vanskeligheder, hvis den ikke kan forny sit ) Se 
materiel, kan det vere tilfeldet med en offentlig virksomhed. Der ma 


vere en parallelitet her. Ser man derimod pa velfzrdsanleg som skoler, a 
hospitaler og lignende, har man lov til at rejse det spgrgsmal, om ikke ) fe 
vanskelighederne i hvert fald rent midlertidigt kan lgses ved en bedre r 


udnyttelse af den kapacitet, vi allerede har. Det er i hvert fald min erfa- |p 
ring, bl. a. fra beség pa hospitaler, at der foretages betydelige investerin- d 
ger i anleg, som kun udnyttes en meget kort tid af dggnet. Man synes ma- 


ske nok, det er et lille punkt, men kapacitetsudnyttelsen spiller jo en rolle st 
indenfor den private virksomhed, og det var maske rimeligt ogsa at tage | oa 
spgrgsmalet op til overvejelse indenfor den offentlige virksomhed. it 


Jeg kommer sa til det tredie omrade, hvor staten afholder udgifter, nem- n 
lig lanevirksomheden. Den del af udlansvirksomheden, der dr¢ftes mest, n 
er udlan til boligbyggeriet. Der er maske grund til at gére opmerksom pa, | e 
at der er en 50-arig tradition for, at staten foretager udlan. Spgrgsmalet V 
er, om staten skal fortseette med at vere en sadan mellemmand. Man kan n 


for det fgrste diskutere, i hvilket omfang staten skal trade ind og finan- f 
siere private investeringer og dernzest —i det omfang man politisk bliver a 
enige herom — pa hvilken made det skal finde sted. Hidtil har finansierin- fi 
gen fortrinsvis fundet sted pa den made, at staten optager lan pa lane- t 


markedet og altsa konkurrerer pa dette, hvorefter man laner pengene ud, 
oftest til en lavere rente, end man selv betaler. Indenfor byggest¢ttelovgiv- 
ningen har man nu gennemf¢rt, at de penge, man laner ud, lanes ud til 
markedsrenten, og at de subsidier, man giver, ydes pr. m*, og saledes at 
man pa det Igbende regnskab kan se, hvad man foretager sig. 





es ij 


i og | 


ffer 
» at 
Spa- 
1Si0- 
» en 
ugs- 
nme 
edes 
ede, 

be- 
kan 


ling. 
; er- 
-hol- 
1 en 
r sit 
ma 
oler, 
ikke 
edre 
rfa- 
2rin- 
ma- 
rolle 
tage 


1em- 
nest, 
) pa, 
1alet 

kan 
nan- 
liver 
2rin- 


ane- 
ud, 
Vgiv- 
d til 
s at 








FINANSIERINGEN AF INVESTERINGERNE 


9 


Det er en overvejelse verd, om det er ngdvendigt, at staten pa denne 
made skal vere mellemmand i finansieringen. Man kunne maske — pa de 
omrader, hvor man nu gennem politisk enighed synes, at staten skal trade 
ind — ngjes med, at staten garanterede, og s& lod de pageldende fra den 
private sektor, hvadenten det er bygherrer eller erhvervsforetagender, selv 
om at lane pengene. Den nuverende situation, som efterhanden har f¢rt 
til, at staten skal ga pa lanemarkedet som aktiv lantager med meget store 
belgb, ma jo ogsa vanskeligggre statens og nationalbankens position pa 1a- 
nemarkedet. Vi er, om jeg sa ma sige, i en stadig defensiv. 

Vender vi os mod statsbudgettets indtegtsside, ligger det klart, at det 
ikke kan nytte, at man fra statens side overbudgetterer ved fortrinsvis at 
beslaglegge de indtzgter, som ellers ville vere blevet opsparet, idet man 
i sa fald kun flytter en del af opsparingen fra den private til den offent- 
lige sektor. Derfor er det vigtigt, at man ved indretningen af skattesyste- 
met séger at skane det, man kunne kalde den opsparingsvillige merind- 
komst. Jeg tror, det er sadan, at ens muligheder for at opspare fortrinsvis 
er til stede, nar ens indkomst ¢gges. Derfor ma indretningen af vort skatte- 
system — og det gelder forsavidt bade indkomstskatten af personer og af 
selskaber — virke sterkt hemmende pa opsparingsmulighederne. Vort 
skattesystem er jo indrettet pa en sadan made, at det tager en meget stor 
andel af en indkomststigning. Jeg mener derfor, at de dele af skattere- 
formforslaget, som gar ud pa at senke marginalbeskatningen, bade ved- 
rgrende indkomstbeskatningen af personer, men ogsa ved at ga over til 
proportional skat af aktieselskaber, er en god ting. Man vil derved skane 
de indkomster, som skulle vere mest opsparingsvillige. 

Vender man sig til den anden side af vort skattesystem, nemlig den del, 
som mere direkte retter sig mod forbruget, vil jeg gerne igen tillade mig 
at beveege mig i marginalen. Jeg mener, at man skal overveje, om man kan 
indrette sit skattesystem pa en saddan made, at man fortrinsvis rammer 
merforbruget. Jeg indrémmer, at det kan vere meget vanskeligt at ud- 
mgnte indirekte skatter, der precist kan ggre dette, men jeg tror nok, det 
er et synspunkt, man skal bringe ind i overvejelserne. Det kan naturlig- 
vis géres ad direkte vej pa den made, at man sterkt belaster de varer, 
merforbruget fortrinsvis retter sig imod. Og jeg har den opfattelse, at en 
forh¢jelse af beskatningen af motork¢retgjer — personbiler — og benzin 
absolut havde veret pa sin plads i det forlgbne ar, og ogsa vil vere det 
fremover, fordi en del af merforbruget har veret rettet mod sadanne k¢gre- 
tgjer. Jeg er klar over, at man hertil vil sige, at der er ogsA mange, der 
har brug for sadanne k¢retgjer i deres virksomhed. Herimod kan siges, at 
man i sa fald kan g¢gre brug af mulighederne for at fradrage omkostnin- 
gerne pa selvangivelserne. 

Endelig er der spgrgsmalet vedrgrende den foreslaede hgjere beskatning 
af arv og forslaget om beskatning af kapitalgevinster. Man har — serlig 
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med henblik pa forh¢gjelsen af arveafgiften — sagt, at noget sadant er no- 
get af det mest opsparingsfjendtlige, man har set, og derfor ganske mod- 
siger de teorier, jeg her forfegter. Hertil vil jeg sige, at der er tale om et 
alternativ. Nar indkomstbeskatningen pa marginalen er kommet sa hgjt 
op — og det er den jo i hvert fald med det system, vi anvender — er 
det dog et spgrgsmal, om en hard beskatning af de initiativskabende ind- 
komster ikke er mere skadelig end en forh¢jelse af arveafgiften og en be- 
skatning af kapitalgevinster, rent bortset fra de skattetekniske fordele, 
der vil vere ved det sidste system. 

Jeg mener altsa, at man mere fordomsfrit ma préve at dr¢fte den made, 
hvorpa vi skal udskrive vore skatter, saledes at vi sikrer, at det ggede 
overskud, som skulle komme frem herigennem, virkelig giver en forggelse 
af den samlede opsparing ved at ¢ge den offentlige opsparing uden samti- 
dig i samme forhold at formindske den private opsparing. 

Der er vel ingen i denne forsamling, der er i tvivl om, hvad den har skit- 
serede politik vil betyde for kapitalmarkedet. Men der er mange, som ikke 
forstar den sammenheng, der er mellem finanspolitikken og forholdene 
pa kapitalmarkedet. Hvis vi pa lengere sigt opretholder et overskud pa 
statsbudgettet, medvirker vi dermed til at skaffe plads for stgrre investe- 
ringer, og det betyder, at vi kan fgre en pengepolitik, som sznker renten 
og fgrer til lettere kreditvilkar igvrigt. Afléses statens udlan af statsga- 
rantier, vil det desuden betyde, at f. eks. bygherrer ma konkurrere pa ka- 
pitalmarkedet pa lige fod med andre lans¢gere. Det vil sige, at vi i almin- 
delighed kan fore en lempeligere kreditpolitik og reservere kreditpolitikken 
til de formal, jeg tidligere har omtalt: Til en bremsning af de private in- 
vesteringer under en altfor kraftig opgangskonjunktur og til at stimulere 
investeringerne under en nedgangsperiode. 

Jeg mener i og for sig, at dette er det mest vesentlige, men det betyder 
ikke, at der ikke foreligger en rekke problemer vedr¢grende vort kapital- 
marked, der kunne g¢gres til genstand for diskussion, og da der maske er 
nogle af mine tilhgrere, der har tenkt pa denne side af sagen og gerne vil 
have den inddraget under diskussionen, skal jeg ganske kort nevne de 
forhold, der her kan komme pa tale. 


Hvis jeg ma g¢gre en enkelt bemerkning om nationalbanken, vil jeg | 


sige, at jeg hgrer til dem, der mener, at nationalbanken faktisk ikke har 
ret mange midler at spille pa. Man har diskontoen, som jo fortrinsvis har 
sin psykologiske virkning, men det ubehagelige er, at man ikke altid 
kan vere sikker pa, hvor stzrk denne psykologiske virkning er. Endvidere 
har nationalbanken mulighed for i forbindelse med staten at pavirke obli- 
gationsmarkedet ved at szlge eller kgbe obligationer. Men efter min me- 
ning skulle der vere mulighed for at give nationalbanken nogle flere 
strenge at spille pa, og her vil jeg for det fgrste neevne det lovforslag til 
en zendring af bankloven, som nu er fremme, hvor det er foreslaet, at 
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kassereserverne kan variere indenfor visse procenter. Forslaget er frem- 
kommet som resultat af forhandlinger mellem nationalbanken og de pri- 
vate banker. Jeg har set forslaget angrebet fra forskellig side. Jeg forstar 
ikke rigtigt dette. Man ma dog tenke pa, at der heri ligger mulighed for 
ved lidt mindre midler at opna noget, som i dag krever betydelig skar- 
pere midler, som kan virke endnu ubehagelige for det private erhvervsliv. 

Jeg vil ogsa mene, at vi skal se, hvordan de endringer i afbetalings- 
loven, som er gennemf¢rt, virker. Jeg er nok klar over, at man har ment, 
at dette var noget, der kom tilfeeldigt frem i lovgivningen i september, 
hvilket det maske ogsa var. Men det udelukker da ikke, at vi kan betragte 
eksperimentet og til sin tid overveje, om vi skulle ga over fra eksperimen- 
tet til at indfgre som en mere varig institution, at man kan variere de ind- 
betalinger, der foretages ved afbetalingsforretninger. At det kan blive af 
mere veesentlig betydning, end det er i dag, skyldes simpelthen, at de 
mere varige forbrugsgoder, efterhanden som udviklingen skrider frem, far 
stgrre og stgrre betydning indenfor det samlede forbrug. Dette er jo grun- 
den til, at denne form spiller en st¢grre rolle i U.S. A. end herhjemme. 

Endelig vil jeg ogsA mene, at det vil vere en fordel, hvis nationalban- 
ken efterhanden kunne opna mulighed for at optage genbelaning af obli- 
gationer. Skal nationalbanken have en mulighed for ogs& mere gradueret 
at gve indflydelse pa kapital- og pengemarkedet, ma der vere smidigere 
metoder end dem, der har staet til radighed hidtil. Dette ma ikke tages 
som udtryk for, at jeg mener, at nationalbanken i ¢gjeblikket i hgjere grad, 
end det har fundet sted ved den sidste beslutning, skulle ggre dette, men 
skal forstas sadan, at jeg tror, at det er bedre at have denne smidige metode 
end at have specielle omrader — genbelaning af byggelan og lan til eks- 
port og lign. — hvor nationalbanken skal sztte ind. 

Jeg skal igvrigt ikke ga ind pa byggeriet i dag, men da realkreditkom- 
missionen fortrinsvis beskeftiger sig med landbrugskreditten og — savidt 
jeg er orienteret — beskeftiger sig med generationsskiftet indenfor land- 
bruget, synes jeg, der er grund til at papege, at det ikke er et problem, 
der i sa hgj grad vedrgrer finansieringen af nyinvesteringer, som pa hvii- 
ket tidspunkt de unge kan overtage de eldres ejendomme. Pa dette felt 
har der igvrigt-ogsé meldt sig forskellige gnsker om, at staten skal gribe 
ind og hjelpe til. Jeg ma pa forhand sige, at jeg er noget betenkelig her- 
ved, og dette skyldes, at jeg har den opfattelse, at griber staten ind og gi- 
ver lempeligere vilkar pa den ene eller den anden made, ma man rejse 
spérgsmalet: Hvem far gavn af disse lempeligere vilkar? Vil det ikke blot 
betyde, at szlgeren i hgjere grad kan opretholde den gode pris og altsa 
indkassere en gevinst, sd k¢beren er lige darligt stillet, om han har faet 
hjzlpen eller ej? Derfor skal man efter min mening tenke sig meget ngje 
om, fér man lader staten treede altfor stzerkt ind i dette forhold. 

En anden side af sagen, som vedrgrer landbrugets kredit, er ogsa aktuel 





} 
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i gjeblikket, nemlig selve finansieringen af nyinvesteringer indenfor land- + 
bruget. Jeg hgrer til dem, der mener, at man over kreditforeningerne mi- | 
ske nok kunne na frem til noget stgrre lanebelgb ved ejerskifte. PA den 
anden side tror jeg, at der tiltreanges et supplement, et laneinstitut med | 
mere kortvarige lan, som kunne have to funktioner: dels vere med til at 
dekke nyanskaffelser indenfor landbruget af kortvarige goder, dels maske 
treede til ved ejerskifte, saledes at den 3. prioritet eller 2. prioritet, der 
eventuelt kan blive tale om, kan afvikles over en kortere arrekke. Hvis et 
sadant laneinstitut eller sadanne laneinstitutioner oprettes, hvadenten de 
oprettes selvstzndigt eller i tilknytning til sparekasser, vil jeg imidlertid 
foretrekke, at dette sker, uden at staten direkte deltager i finansieringen, 
idet jeg dog kunne vere villig til at dr¢fte det tidligere omtalte emne om 
en eventuel statsgaranti. 

Jeg skal préve kort at sammenfatte mine bemezrkninger. Jeg er klar ( 
over, at den kreditstramning, som vi har i gjeblikket, har aktualiseret en 
lang rekke af de problemer, som til stadighed fremkommer pa lanemar- | ku 
kedet eller kapitalmarkedet, men jeg vil gerne have lov til at hevde, at de tic 
ogsa er til stede under mere normale forhold, og skal man diskutere, om sil 
man bedre kan komme dem til livs ved specielle foranstaltninger, en an- 
den organisation af lanemarkedet eller ved en endret generel politik, 
mener jeg, det ma vere det sidste. Vi ma efter min mening sigte pa, at at 
der ikke fremover skal legges s4 stor vegt pa pengepolitikken som pa fi- 
nanspolitikken. Jeg er mig bevidst de store politiske vanskeligheder her- sil 
ved. Der kreves et stort oplysningsarbejde, for at denne opfattelse kan | or 
trenge igennem, og der vil bade med hensyn til statens udgifter og sta- ? i 
tens indtegter kreves nye synspunkter for disses afholdelse, men jeg tror, 
det er umagen verd. Stabile investeringer og varierende forbrug vil vere | tt 
til gavn for vor valuta og for vort samfund pa lengere sigt, og jeg mener, vi ri 
skal na frem hertil. 


12 VIGGO KAMPMANN 
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eager for et sundt bankvesen er almenhedens tillid til bankerne, 
da disse i nutiden overvejende baserer deres virksomhed pa publi- 
kums indlan. Hovedformalet med banklovgivning bliver derfor ifelge tradi- 
tionel opfattelse at bevare denne tillid, og det vil sige i forste rekke at 
sikre indskyderne mod tab. 

Da bankerne er erhvervsvirksomheder, og deres vigtigste omend ikke 
eneste formal derfor — bortset fra enkelte szrlige tilfeelde —- ma antages 
at vere det at indtjene storst muligt overskud, skulle deres interesser i og 
for sig falde sammen med offentlighedens med hensyn til indskydernes 
sikring, idet aktionzrernes indskudte kapital, som de naturligvis ikke 
onsker at miste, netop danner stodpuden for kreditorerne. Nar man alligevel 
i de fleste lande har fundet det pakrzvet at satte visse rammer — sneevrere 
eller videre — for bankvirksomheden, er det naturligvis ud fra den be- 
tragtning, at bankledere ikke altid er i stand til at bedomme en risiko 
rigtigt, og at en bankleder, der er bade optimistisk og udygtig, vil kunne 
padrage sin bank uoverskuelige tab, medmindre loven begranser hans 
muligheder herfor. 

Her i Danmark sa vi under inflationen i 1920’erne sorgelige resultater 
af optimisme og ansvarsleshed indenfor bankverdenen, men ogsa eksempler 
pa, at engagementer, der efter almindelig bedommelse matte anses forsvar- 
lige, da de blev indgaet, ved tidens ugunst udviklede sig til at blive tab- 
voldende. 

lalt 34 banker likviderede i tidsrummet 1921—30, og i 15 af disse led 
indskyderne tab, i adskillige tilfeelde over 50% af deres tilgodehavende, 
hertil kommer, at staten ij Landmandsbanken patog sig at garantere 
kreditorerne mod tab, en garanti som blev effektiv med et trecifret 
millionbelob. Det var derfor ikke meerkeligt, at man fandt, at den forste 
banklov af 1919 havde veeret for lidt effektiv, og at bankloven af 15. april 
1980 — som er den i dag geldende — indeholder adskillige skerpelser. 
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Navnlig ma nzvnes bestemmelsen om, at intet enkeltengagement ma over- 
stige 50 pct. af bankens egenkapital, en bestemmelse der indfortes pa grund- 
lag af de indvundne erfaringer om, at det iseer var de store engagementer, 
der havde givet bankerne tab. 

Sammenligner man den danske banklov af 1930 med andre landes 
banklovgivning, vil man finde, at den, skont strengere end den forste 
banklov, dog ma anses for at vere en ret liberal lov. Dette geelder ogsa i for- 
hold til de ovrige skandinaviske landes banklove, som ligger nzrmest for at 
jevnfore med. Uden at det her er stedet at komme ind pa en systematisk 
sammenligning, skal blot nzvnes, at sAvel den norske som den svenske 
banklov bygger pa koncessionssystemet, at de begge stiller serlig strenge 
krav til sikkerheden for kreditgivning til bestyrelsesmedlemmer, at gren- 
sen for enkeltengagementer i den norske banklov ligger ved 25 pet. af 
egenkapitalen, og at den svenske banklov, der mangler en sadan maximums- 
bestemmelse, giver regler om sikkerhedsstillelse, saledes at f. eks. blanco- 
kreditter i almindelighed er forbudt. 


Nar der nu i Folketinget er forelagt et forslag til endring af den banklov, 
som har veret geldende i nzsten 25 ar, er det vel naturligt at sporge, 
hvad der er baggrunden for en sAdan zndring i bankloven, og man ma da 
for det forste konstatere, at udviklingen i dansk bankvesen i de 4r, 
loven har eksisteret, har veret preget af ro og stabilitet. Ganske vist 
var der i begyndelsen af 30’erne endnu nogle bankrekonstruktioner, og 
ogsa efterkrigstiden har bragt bankerne tab, men kun i isolerede tilfeelde 
af virkelig alvorlig karakter, og i intet tilfeelde har indskyderne lidt tab. 
Dette skulle jo give anledning til at formode, at bankloven af 1930 har 
virket tilfredsstillende og egentlig ikke traenger til nogen revision. En sadan 
slutning ville dog nok vere forhastet; det ma ikke glemmes, at hele peri- 
oden, efter at landbrugskrisen i begyndelsen af 30’erne var overvundet, 
har veret preget af prisopgang, og at det navnlig er i en nedgangsperiode, 
at en banklov skal vise sin holdbarhed. Til gengzeld ma det vel indrammes, 
at man mAaske i en periode som de sidste 25 4r mangler tilstraekkeligt 
erfaringsmateriale til at bedomme, pa hvilke punkter loven trenger til 
revision ud fra det traditionelle synspunkt: beskyttelsen af bankens 
indskydere. 

Derimod kan der i et sadant tidsrum have vist sig visse tekniske eller 
praktiske mangler ved loven, som det kan vere onskeligt at afhjzlpe, og 
en gennemgang af forslaget vil da ogsa vise, at endringerne pa de allerfleste 
punkter er af denne karakter. 

Herfra er dog en meget vesentlig undtagelse, nemlig bestemmelsen i for- 
slagets § 11, hvorefter der kan fastszttes varierende procenter for bankernes 
kassebeholdning, en bestemmelse der skal omtales nermere nedenfor. Hermed 
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er for forste gang i den danske banklov indfert en bestemmelse af rent 
pengepolitisk karakter. Noget helt nyt for det danske bankvesen er sa- 
danne pengepolitiske bestemmelser dog ikke, idet man i arene 1942—49 
ved serlige, midlertidige love havde »kassebindingsregler« for savel ban- 
kerne som sparekasserne. 

Som en nydannelse pa lovgivningsomradet vedrorende banker — for- 
evrigt ogsa et indirekte resultat af pengeforholdene i krigsarene — ma 
endvidere nevnes pengeinstitutternes inddragelse under priskontrol ved 
lov om priser af 28. november 1942; de nzrmere regler herom udformedes 
i en bekendtgorelse af 4. oktober 1944. Vi moder her et tredie synspunkt 
pa lovgivningsomradet, nemlig gnsket om at beskytte borgerne mod at 
bankerne udnytter en magtstilling til at skaffe sig urimelige renter og avan- 
cer 0.1. eller andre fordele. Disse regler har dog ikke — heller ikke ved 
det foreliggende forslag — fundet optagelse i selve bankloven, men denne 
indeholder allerede i sin nuverende skikkelse bestemmelser med lignende 
sigte, sAledes har f.eks. bestemmelsen i § 2 om, at banker ikke ma drive 
anden virksomhed end bankvirksomhed, vel ikke mindst til formal at 
hindre, at bankerne far en dominerende indflydelse pa erhvervslivet; lige- 
ledes ma bestemmelsen i § 12 om, at en bank ikke uden bankinspekterens 
samtykke ma eje mere end 30 pct. af aktie-, andels- eller garantikapitalen 
ien anden bank eller i en sparekasse snarere siges at vere en bestemmelse 
til modvirkning af koncerndannelse end en bestemmelse til forhindring 
af tab. 

De vigtigste bestemmelser i bankloven er dog fremdeles dem, der til- 
sigter at beskytte indskydernes midler, d.v.s. bestemmelserne om _ ban- 
kernes soliditet og likviditet. Den gennemgang af forslaget og den nugzl- 
dende banklov, som i det folgende skal foretages, vil derfor legge hoved- 
vegten pa disse centrale bestemmelser, og det vil vere naturligt at fore- 
tage en inddeling i folgende hovedgrupper: 1) bestemmelser vedrorende 
egenkapitalen i dens egenskab af soliditetsmargin, 2) bestemmelser om 
likviditeten, 3) seerlige bestemmelser om begreensning i virksomheden, og 
endelig vil i afsnit 4) andre bestemmelser blive taget op til behandling. 
Udover de lovregler, som er foreslaet zendret, vil ogsaé enkelte, som efter 
forfatterens mening kunne tiltraenge en revision, blive omtalt. 


1) Bestemmelser om egenkapitalens storrelse. 


I den nugzeldende banklov findes forskellige bestemmelser herom. For 
det forste er der i § 6 fastsat en absolut mindstegreense, idet en bank ikke 
kan stiftes med en mindre aktiekapital end 300.000 kr., medens de ved 
lovens ikrafttraeden best&ende banker inden udgangen af 1939 skulle have 
bragt deres samlede egenkapital op pA mindst 200.000 kr. Dernest skal 
en banks egenkapital iflg. § 7 udgore mindst en tiendedel af dens samlede 
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gelds- og garantiforpligtelser, og iflg. § 13 skal enhver bank, hvis egen- 
kapital udger mindre end 15 pet. af forpligtelserne, foretage visse hen- 
leggelser til reserverne. Endelig ma i denne forbindelse nzvnes § 16, der 
pabyder en bank, som har tabt alle sine reserver og over halvdelen af sin 
aktiekapital, at trede i likvidation, medmindre kapitalen inden en vis 
frist bringes op pa 50 pct. af den hidtidige aktiekapital. 


Endringsforslaget til bankloven forhejer mindstekravet til aktiekapi- 
tal for nystartede banker fra de nugzldende 300.000 kr. til 1 mill. kr., 
medens mindstekravet til de bestaende bankers egenkapital kun forhojes 
til 500.000 kr. I motiverne til forslaget begrundes forhojelserne med den 
siden 1930 stedfundne stigning i det almindelige prisniveau samt med ten- 
densen i retning af storre enheder i erhvervslivet, der nedvendiggor storre 
kreditydelse og derved foreger tabsrisikoen for de mindre banker. Disse 
betragtninger kan nzppe anfzgtes, og legger man f. eks. engrospristallets 
stigning siden 1930 til grund, vil man netop na til en forhojelse af kravet 
til omkring 1 mill. kr. Naturligvis er dette ikke i sig selv en tilstraekkelig 
begrundelse for at forhoje kravet til netop dette belob, idet man alligevel 
ikke kan afpasse aktiekapitalen efter det til enhver tid opgjorte pristal. 
Det kan maske ogs& med en vis ret fra et liberalistisk synspunkt heevdes, 
at der ikke bor stilles strengere kapitalkrav til oprettelse af nye banker, 
end man stiller til de bestéende, idet man derved giver disse en vis for- 
trinsstilling. Dette sidste kan ikke benegtes, men det ma pA den anden 
side indrommes, at de banker, der har bestaet i en Arraekke og derved bevist 
deres levedygtighed, har krav pa en vis hensyntagen. Ved udgangen af 
1953 havde 39 banker en egenkapital pa mindre end 1 mill. kr., medens 
kun 11 banker havde en egenkapital pa under 500.000 kr. Medens de 
fleste at de 11 sikkert inden udlobet af den i lovforslaget fastsatte frist: 
udgangen af 1959 vil kunne bringe deres egenkapital op pA 500.000 kr., 
ville et krav om 1 mill. kr. antagelig medfore, at adskillige banker matte 
likvidere. 

Man kunne sa omvendt sporge, om det ikke var rimeligt ogsa for ny- 
stiftede banker at nojes med at krave 500.000 kr. i aktiekapital, og et 
sidant argument vil naturligvis vere vanskeligt at imodegaé, da det, nar 
alt kommer til alt, er og m& vere en skonssag, hvilken kapitalstorrelse 
der ma anses passende. 

Netop dette punkt i loven har jo givet anledning til skarpe kommentarer 
i Folketinget, idet man ojensynligt fra flere sider har betragtet kravet om 
1 mill. kr. som et forsog pA at skabe en slags monopol for de bestaende 
banker. Denne kritik forekommer mig noget forfejlet. For det forste er 
1 mill. kr. som nevnt under hensyn til pristalsstigningen ikke mere, end 
de 300.000 kr. var i 1930; og dernzest kan man ikke se bort fra, at det 
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danske banksystem allerede er sA udbygget, at der sely med greensen 
300.000 kr. nzeppe ville blive oprettet mange nye banker. Siden 1930 er 
der ialt kun oprettet 3 banker her i landet (incl. een pa Fergerne), heraf 
er een atter efter fa ars forlob blevet overtaget af en anden bank, og een 
er blevet rekonstrueret med tab af hele sin kapital. Disse tal tyder ikke 
pa, at det er nye smabanker, der er brug for. 


Den vigtigste bestemmelse om egenkapitalen findes i § 7, der fastsztter 
dens relative storrelse i dens egenskab af soliditetsmargin for bankens ind- 
skydere. 

Den oprindelige bestemmelse, hvorefter egenkapitalen skal udgore mindst 
10 pet. af bankens samlede gelds- og garantiforpligtelser, blev sendret 
allerede ved den midlertidige lovgivning under krigen, hvis egentlige for- 
mal var at binde de ledige penge, der efterhAanden opsamledes i bankerne. 
En sddan lov var forste gang kommet i juli 1942, men forst ved dens af- 
loser af 8. juli 1943 fik bankerne adgang til ved opgorelsen af deres gzelds- 
og garantiforpligtelser i henhold til § 7 at fradrage det belob, der var bun- 
det som kassebeholdning i henhold til denne szrlige lov. Yderligere kunne 
en bank, forsavidt dens kassebeholdning oversteg det pligtige belob, med 
bankinspektorens samtykke ogsé fradrage det sAledes overskydende belob. 

Man var her inde pa et for dansk banklovgivning nyt synspunkt i erken- 
delse af, at det afgorende for en banks risiko og dermed for storrelsen af 
dens risikomargin, d.v.s. egenkapitalen, var aktivernes sammensztning. 
I samme grad bankens aktiver var risikofri, og som sadan ma man for- 
mentlig anse kassebeholdningen, i samme grad var det forsvarligt at ned- 
sette kravet til egenkapitalens storrelse. Det var i og for sig naturligt, at 
det netop var i krigsérene, dette synspunkt treengte frem, fordi de ledige 
penge fik bankernes balance til at svulme op og derved i mange banker 
bragte egenkapitalen ned under den i bankloven foreskrevne storrelse, 
samtidig med, at bankernes udlansvirksomhed indskrenkedes mere og 
mere. 

Da_ kassebindingsbestemmelserne bortfaldt med udgangen af 1949, 
bibeholdt man dette fradragsprincip, idet en midlertidig lov af 3. februar 
1950, der flere gange er forlaeenget og nu lober til udgangen af april 1955, 
tillader bankerne ved opgerelsen af deres gzlds- og garantiforpligtelser 
at fradrage et belob svarende til det belob, banken har i kassebeholdning 
(herunder fuldt ud sikre og likvide nettoanfordringstilgodehavender hos 
inden- og udenlandske banker og tilgodehavende pa postgirokonto) udover 
det belob, det pahviler banken at holde i kassebeholdning i henhold til 
banklovens § 11. 

I alle de hidtidige bestemmelser om fradrag ved opgorelsen af egenkapita- 
lens relative storrelse har der veret den logiske inkonsekvens, at man sta- 
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dig har beregnet egenkapitalen i forhold til bankens passiver (fremmed- 
kapitalen), medens den burde szttes i forhold til aktiverne eller neermere 
bestemt, til de risikobzrende aktiver. Rigtigheden heraf erkendes omend 
noget forbeholdent i bemzrkningerne til banklovforslaget, idet det her 
hedder: »Egenkapitalen er en sikkerhedsmargin for risikoen pa de aktiver, 
hvori bankens midler er anbragt, og der kunne derfor rejses sporgsmal, om 
det ikke ville vere det rigtigste at fastsette denne sikkerhedsmargin i for- 
hold til balancens aktivside. Da de forskellige aktiver imidlertid ikke er be- 
heftet med samme risiko, kunne en viderefgrelse af denne tanke lede til, 
at aktiverne matte opdeles i forskellige grupper og kravene til egenkapitalen 
bestemmes pa grundlag af en for hver gruppe fastsat risikoprocent. En pa 
dette princip opbygget lovregel ville blive meget besverlig at arbejde med 
i praksis, og man er derfor blevet staende ved det nuverende princip . . .« 

Teoretisk anerkendes alts& princippet, men man synes at vige tilbage for 
at anvende det af hensyn til de praktiske besveerligheder, der er forbundet 
hermed. Det forekommer mig, at man i nogen grad overdriver disse besver- 
ligheder; under alle omstendigheder er de jo ikke storre, end man gor dem 
ved udformningen af lovbestemmelsen. Naturligvis kan man lave indviklede 
regler med fradrag gradueret efter vedkommende aktivers risiko, men dette 
er ikke en nedvendig konsekvens af, at man beregner egenkapitalen i for- 
hold til balancens aktivside. Der er nemlig intet i vejen for, at man indskrzen- 
ker de fradragsberettigede belob til de som helt risikofrie ansete, altsé kasse- 
behoidningen i videre forstand, d.v.s. kontantbeholdning, tilgodehavende 
pa postgiro samt fuldt ud sikre og likvide anfordringstilgodehavender hos 
indenlandske (og evt. udenlandske) banker. Forholdet vil endda kunne sim- 
plificeres mere end i den nugzeldende tillegslov, der taler om nettoanfor- 
dringstilgodehavender, antagelig en reminiscens fra bestemmelsen i § 11 om 
de likvide beholdninger, der naturligvis skal vere netto. I forbindelse med 
fradrag i aktivmassen er det imidlertid tilstraekkeligt at anfore anfordrings- 
tilgodehavender, da ingen bank vil kunne foroge sit fradrag ved at lane hos 
andre banker; enhver lanetransaktion af denne art vil jo foroge aktivmas- 
sen med samme belob, som kan fradrages, altsA nettoresultat — 0. 

Udover kassebeholdningen kunne man eventuelt ogs& bortse fra andre 
risikofrie aktiver, der tenkes her p& skatkammerbeviser og kortfristede 
statsobligationer. Noget sadant finder f. eks. sted i den svenske (midlertidige) 
banklovgivning, hvor man forevrigt er gaet videre med en graduering, idet 
der for obligationer med lengere lobetid end 5 4r kan bortses fra tre fjerde- 
dele af markedsverdien. Men det er som nzevnt ingen nedvendighed at kom- 
me ind pa en sddan graduering. 

Har man akcepteret princippet om fradrag for risikofrie aktiver, er sporgs- 
malet, om det fradragsberettigede belob skal subtraheres fra de samiede 
aktiver eller fra gelds- og garantiforpligtelserne, ikke af principiel karak- 
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ter, men kun af rent teknisk art. Betegner man de samlede aktiver: a, de 
fradragsberettigede aktiver: k, egenkapitalen: e og forpligtelserne: g samt 


den krzvede soliditetsprocent: a0" har man efter den forste opgorelses- 


metode: e i (a+k) og efter den anden: e 2 a0 (g~+k). Da aktiv- 


siden = passivsiden, alts’ a = e + g, far man i det forste udtryk e > a 
‘ ; x 
(e+g+k), hvilket giver e > 100 =x (g+k). 

Forskellen i de to broker er blot udtryk for, at den lovpligtige minimums- 
egenkapital ved en given soliditetsprocent x bliver noget storre efter den 
forste end efter den anden metode, afhzengigt af storrelsen af x. Anvender 
man f. eks. den nugzeldende procent 10, far man, at dette krav, safremt man 
foretager fradraget pa aktivsiden, svarer til 11*/) pct. ved fradrag pa passiv- 
siden. 

I forhold til den nugzldende bestemmelse i bankloven (idet man ser bort 
fra tillegsloven), vil 10 pcet.-bestemmelsen dog kun svare til 11% pet., hvis 
der ingen fradragsberettigede aktiver findes; da sadanne likvide beholdnin- 
ger kreeves i henhold til § 11, er den reelle skzrpelse betydelig mindre og 
vil, hvis de fradragsberettigede aktiver udgor over 10 pct. af aktivmassen, 
forvandles til en lempelse i forhold til den nugzeldende lov. 

Det er i virkeligheden forkert, nar det i bemerkningerne til lovforslaget 
anfores, at man pa grund af betenkelighederne ved fradragsprincippet er 
blevet staende ved det nuverende princip. 

Der gives nemlig adgang til visse fradrag, nemlig: 


1) lan optaget i Danmarks Nationalbank, dog hojst med det belob, som 
banken har indestéende pa foliokonto i Nationalbanken, 

2) garantier, der er sikret ved tilsvarende indskud i banken, 

3) 50 pet. af andre garantier, samt 

4) et belob svarende til den i § 11, stk. 3, sidste punktum, jfr. stk. 4, 
omhandlede tillegsbeholdning af szrlige midler. 


Endvidere kan, sdlenge loven om bunden opsparing er geldende, fra- 
drages belob, som banken har indestéende som bunden opsparing. 

Fradraget under pkt. 1 er trods formuleringen identisk med en del af 
kassebeholdningen, idet man ligesA godt kunne vende setningen om og sige. 
at banken m4 fradrage sit indestéende pa foliokonto i Nationalbanken, dog 
kun i det omfang den har en tilsvarende geld til denne. Herved mister 
fradraget ganske vist sin logiske begrundelse, idet man med rette kan sporge, 
hvorfor kun det indestéiende belob i Nationalbanken, som modsvares af 
geld til denne, kan fradrages. 
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Ogsa fradraget under pkt. 4 svarer til en del af kassebeholdningen. I § 11 
hedder det nemlig herom: »Banker, som fra andre indenlandske, private 
banker modtager indskud, der kan heves pa anfordring, skal som behold- 
ning ... holde et belob svarende til 15 pct. af disse indskud«. 

Hvad angar udeladelsen — helt eller delvis — af garantierne sker det 
netop udfra betragtninger over deres mindre risikobetonede karakter, jfr. be- 
merkningerne, hvor det bl. a. hedder: »erfaringen viser, at garantier kun 
sjeldent bliver effektive«. 

Man har kort sagt begivet sig et godt stykke pa vej ind i det fradrags- 
princip, som man i bemerkningerne erkendte var logisk, men tog afstand fra 
med den motivering, at det kunne blive besvzrligt at arbejde med i prak- 
sis, og hvad mere er: man er naet til en betydelig mere kompliceret bestem- 
melse end den, man ville vere naet til ved fradrag af hele kassebeholdnin- 
gen. Den foreslaede affattelse af § 7 mA vist betegnes som et mindre vel- 
lykket kompromis mellem de to modstridende synspunkter. 

Det kan forevrigt konstateres, at man nu anlegger et helt andet syn pa 
bankgarantier, end da bankloven af 1930 blev udarbejdet. Medens den forste 
banklov intet indeholdt om garantiforpligtelser, blev disse ved loven af 1930 
inddraget under bestemmelsen om egenkapitalens storrelse og i denne rela- 
tion sidestillet med gzeldsforpligtelser. Men man satte en yderligere graense 
for garantiforpligtelserne, idet de, bortset fra sadanne, for hvilke der er 
stillet uomtvistelig sikkerhed, ikke ma overstige 75 pct. af egenkapitalen. 

Denne sxrbestemmelse er i bemerkningerne til det allerede i 1923 frem- 
satte lovforslag motiveret med »den serlige risiko, som garantiforpligtel- 
ser kan frembyde«. Nu skonner man altsa tveertimod, at garantier er mindre 
farlige end andre engagementer. Den historiske baggrund er uden tviv! den, 
at der faktisk under 1919-loven, da der ingen begreensninger var, blev stillet 
mange garantier, der viste sig tabvoldende; til at stille garantier krzves jo in- 
gen disponible midler som til at yde lan, det er kun bankens navn, man udla- 
ner; men efter at man havde faet garantierne ind i balancen, var der i og for 
sig ingen rimelig motivering for den szrlige begreensning; under hensyn 
til 10 pet.-bestemmelsen ma banken afveje, om den vil bringe sin balance 
op gennem at modtage indlan, som igen udlanes, eller gennem at stille 
garantier. Man kunne derfor uden skade slette den serlige 75 pct-graense 
for garantierne. 


Hvadenten man anvender det ene eller det andet princip ved opgerelsen 
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af det belob, egenkapitalen skal szttes i forhold til, kan man naturligvis 


altid diskutere, hvor stor denne indskydernes sikkerhedsmargin bor vere. 
De 10 pct., man har krevet, s4 lenge man har haft banklovgivning i 
Danmark, har den fordel, at det er et nemt tal at regne med, men det er 
naturligvis ikke objektivt rigtigere end f.eks. 8 pct. eller 12 pet. At der 
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har foresvzvet lovgiverne noget om, at tallet maske var i underkanten af 
det onskelige, synes at fremgaé af lovens § 13, hvori det om bankernes regn- 
skabsafleeggelse bl. a. hedder: »Af den del af drets nettooverskud, som ikke 
medgar til dekning af muligt underskud fra tidligere ar, skal der, medmindre 
egenkapitaien udgor mindst 15 pct. af bankens samlede gelds- og garanti- 
forpligtelser, henlegges arligt mindst 20 pct., og saledes at mindst 15 pet. 
henlegges til reservefonden«. (9: den lovmessige reservefond). 

Efter denne lovbestemmelse synes malet, bankerne skal streebe hen imod, 
at vere en egenkapital pad 15 pct. af forpligtelserne, idet de forst, nar 
dette mal er néet, vil vere frit stillet med hensyn til anvendelsen af deres 
arsoverskud. 

Sporgsmalet er sa, hvorledes denne lovregel fungerer i praksis. Her ma 
man forst gore sig klart, at bankens balance jo ikke er noget fast og 
uforanderligt, den kan stige eller falde fra det ene ar til det andet, saledes 
at nogle banker mAaske aldrig nar dette »ideal«, medens andre, der allerede 
havde naet det, pany kan komme ud for at skulle henlegge. Dette illu- 
streres klart af udviklingen i bankbalancerne fra for krigen til nu. Ved 
udgangen af 1939 var den gennemsnitlige egenkapital i bankerne 16,3 pct. 
af forpligtelserne, i 1945 var procenten sunket til 7,5, ikke pa grund af 
nedgang i egenkapitalen, men pa grund af balancernes stigning, og endnu 
ved udgangen af 1953 var den gennemsnitlige egenkapital trods mange 
aktieudvidelser kun 10,7 pct. (Procenten er opgjort uden hensyn til de 
fradrag i forpligtelserne, som tillzegsloven tillod i 1945 og 1953). 

Bankerne foretager hvert ar betydelige henleggelser til reserverne, bade 
i henhold til § 13 og til deres vedtegter og af andre grunde, f. eks. et al- 
mindeligt gnske om at konsolidere sig. I denne forbindelse er det imidlertid 
kun af interesse at undersoge virkningerne af lovbestemmelsen i § 13. 
Man vil hurtigt na til det resultat, at den i virkeligheden er umulig at 
administrere fornuftigt. Lesser man bestemmelsen saledes, som det matte 
synes rimeligt ud fra den formentlige straeben efter 15 pct. egenkapital, 
alts at reserverne skal fordges med ialt 20 pct. af Arsoverskudet, kan 
man komme til besynderlige resultater. En bank, der har et minimalt 
overskud, skal foroge sine reserver med 20 pct. af dette og vil maske som 
felge heraf veere afskaret fra at udbetale udbytte. Var den derimod medt 
op med underskud, krever loven ingen henleggelse, og intet hindrer 
banken i at udbetale udbytte af reserverne, f. eks. overforselen fra forrige 
ar eller en udbyttereguleringsfond. En sadan meningsloshed har nzppe 
veret tilsigtet, men anlegger man en mildere fortolkning, bliver resultatet 
ikke stort bedre. Heevder man, at banken skal henlegge 20 pct., heraf 5 pct. 
f.eks. til en ekstrareservefond, idet man samtidig tillader, at den tager et 
storre belob fra udbytteregulerings- eller anden fond, beveeger man sig jo — 
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uden tvivl i modstrid med lovens hensigt — direkte bort fra mAalet: 15 pct. 
egenkapital. 

Som s& mange andre darlige lovebestemmelser synes denne at hidrore 
fra et kompromis. Ved den forste fremsettelse af forslag til ny banklov i 
1923 var reglen udformet sAaledes, at der af det Arlige driftsoverskud, med- 
mindre reservefonden udgjorde mindst 50 pct. af aktiekapitalen, skulle 
henlegges mindst 20 pct. til denne; séfremt egenkapitalen udgjorde mindst 
15 pet. af forpligtelserne, kunne henleggelsen dog szttes ned til 10 pct. af 
driftsoverskudet. Bestemmelsen motiveredes med betydningen af, at ban- 


kerne i serlig grad (hvilket formentlig ville sige fremfor andre aktieselska- | 


ber) konsoliderer sig. Senere zendredes reglen til, at henleggelsen skulle ske 
til »reservefonden eller andre dermed beslzgtede fonds, der ikke kan anven- 
des til udbetaling af udbytte«. Heller ikke denne formulering synes at have 
vakt tilfredshed blandt bankerne, og man endte da tilsidst i den nugel- 
dende, idet det i bemzrkningerne herom blot hed, at »forskrifterne om 
henleggelse til reservefonden er affattet sdledes, at der gives bankerne en 
noget storre beveegelsesfrihed.« 

At man ikke pa det davzrende tidspunkt kunne overse konsekvenserne 
af den zendrede formulering, er der maske ikke noget at sige til. Derimod 
ma det beklages, at man ikke efter at vere blevet en darlig erfaring rigere 
har benyttet lejligheden til at sanere denne maske banklovens uheldigste 
bestemmelse. Rimeligst ville det vel vere, safremt man streeber efter 15 
pet. egenkapital, at formulere den sAledes, at reserverne, sdlaenge dette mal 
ikke er naet, arlig skal foroges med en vis procent af arsoverskudet, hvad- 
enlen man veelger de nugzldende 20 pct. eller et andet tal. For at hindre 
den foromtalte urimelighed vedrorende banker, der ikke har noget over- 
skud,matte bestemmelsen suppleres med en regel om at udbytte, saleenge 
egenkapitalen er under 15 pet. af forpligtelserne, kun kan udbetales af drets 
nettooverskud med fradrag af de pabudte henleggelser. Kurssvingninger 
pa fondsbeholdningen, der passerer vedtegtshjemlede kursreguleringsfond, 
som kun kan benyttes i dette ojemed, kan man i denne forbindelse holde 
udenfor. 

Viger man tilbage for at paleegge bankerne en sadan pligt til foregelse af 
reserverne, men onsker alligevel, salange egenkapitalen er under 15 pct., 
at gore visse indskrenkninger i deres dispositionsfrihed, bor en hertil 
sigtende regel udelukkende vedrere den lovmessige reservefond. En regel 
om henleggelse af en vis procent af arsoverskudet til denne reservefond 
hindrer ikke bankerne i at anvende de frie reserver f.eks. til udbytteud- 
betaling, men den bandlegger en storre del af egenkapitalen, idet den lov- 
messige reservefond iflg. aktieselskabsloven aldrig kan anvendes til ud- 
byttebetaling el. lign., men kun til dekning af tab, efter at alle ovrige 
reserver er anvendt. 
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9. Bestemmelser om likviditeten. 


En bank skal vere likvid, d.v.s. den skal til enhver tid kunne imede- 
komme de krav, der stilles til den om udbetalinger. Dette betyder ikke, at 
dens kasse skal udgore 100 pct. af dens anfordringsforpligtelser, da disse 
erfaringsmessigt ikke bliver gjort geldende samtidig. Gennem bankens 
kasse strammer pengene (i videre forstand) daglig ind og ud, og salenge 
disse stromme er omtrent lige store, er bankens likviditet i orden ganske 
uafheengigt af kassens storrelse. Med andre ord: kassebeholdningen ved 
dagens begyndelse ma vere s& stor, at den i hvert fald kan dekke det 
belob, hvormed udbetalingerne kan tenkes at ville overstige indbetalin- 
gerne. Vil man give lovregler om likviditeten, har man neppe anden 
udvej end at tage sit udgangspunkt i bankernes forpligtelser, og man 
er da i de fleste landes lovgivning som ogsa i den danske havnet i at 
fastszette et bestemt minimumsforhold mellem bankens likvide behold- 
ninger og dens forpligtelser. Et sadant forhold kan kun vere et meget 
ufuldkomment udtryk for likviditeten, idet navnlig likviditetsbrokens 
nevner ikke er et entydigt begreb; det samme tal kan dekke over for- 
pligtelser af vidt forskellig art; men pladsen tillader ikke at ga ind 
pA en nermere diskussion af de problemer, der knytter sig hertil, 
skont de er serdeles vigtige for banklovgivningen. Man ma nojes med at 
fastslA, at de fleste love, som naturligt er, stiller serlig store krav til de 
likvide beholdninger i forhold til anfordringsforpligtelserne, samt at loven 
foruden med den egentlige kassebeholdning ofte opererer med en »likvidi- 
tetsreserve«. 

Den geldende danske banklovs § 11 fastsztter 3 relationer: 1) kasse- 
beholdningens sterrelse i forhold til gzldsforpligtelserne; den skal, alt 
efter om bankens aktiekapital overstiger 20 mill. kr., andrager mellem 
5 og 20 mill. kr. eller mindre, udgore henholdsvis mindst 3, 2 og 1 pet. af 
geldsforpligtelserne, 2) kassebeholdningen i forbindelse med sikre, let- 
selgelige, ubelante veerdipapirer skal udgore mindst 15 pct. af de gelds- 
forpligtelser, som det pahviler banken at udbetale pa anfordring eller 
med kortere varsel end 1 maned og derhos 3) mindst 10 pct. af bankens 
samlede gelds- og garantiforpligtelser af enhver art. 

I det nye banklovforslag er der, som allerede ovenfor berort, vesentlige 
endringer i disse regler, men forinden forslaget nermere omtales, vil det 
vere hensigtsmessigt at dvele lidt ved de nugeldende regler og deres 
virkning. 

Foruden med den rene kassebeholdning, hvortil iflg. loven kan medregnes 
fuldtud sikre og likvide netto-anfordringstilgodehavender hos inden- og 
udenlandske banker samt tilgodehavender pa postgiro-konto, opererer man 
med en likviditetsreserve, der imidlertid ikke er nzrmere defineret, idet 
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de anvendte udtryk »verdipapirer« og »kreditmidler« giver rig lejlighed 
til fortolkning. Der stilles kun det krav til dem, at de skal vere sikre, 
let selgelige og ubelante. I forste rekke ledes man vel her ind pa at 
tenke pa bankernes fondsbeholdninger, i hvert fald de dele af dem, som 
noteres p& borsen, endvidere beholdningen af fremmed ment og veksler 
pa udlandet samt beholdningen af gode handelsveksler. 

Det er klart, at det er den enkelte banks likviditet og muligheder 
for at skaffe kasse, som loven beskeftiger sig med, og det er i denne 
forbindelse ligegyldigt, om banken trekker pa sit tilgodehavende i andre 
banker, szlger sin fondsbeholdning eller belaner den eller eventuelt re- 
diskonterer sine veksler. Bankerne kan saledes udmeerket lane likviditet 
af hinanden, nar de blot hver iser sorger for at overholde lovens krav. 
Imidlertid er det jo sadan, at den likviditetsstramning, der folger med den 
sterke aktivitet, nar man nezrmer sig vendepunktet under en hojkon- 
junktur, rammer hele samfundet og dermed ogsd bankerne samtidig. 
I en sadan situation er verdien af bankernes »likviditetsreserver« afhzengig 
af, om de kan szlges eller belanes hos den egentlige kilde til likviditet, 
landets centralbank. Med henblik pa en sadan situation kunne man altsa 
tenke sig, at likviditetsreserven skulle begrenses til kun at omfatte sa- 
danne verdipapirer og kreditmidler, som Nationalbanken til enhver tid 
vil kobe eller belane. 

Bl. a. under hensyn til Nationalbankens skiftende praksis pa dette om- 
rade — s&ledes har obligationer tidligere veret belaningsobjekt, men 
er det for tiden kun i sterkt begranset omfang — ville en sadan for- 
tolkning nok virke for streng, ligesom ogs& administrative grunde taler 
imod den, jfr. nedenfor; men der ligger dog den realitet til grund for 
den, at likviditetsreserven ikke blot skal vere til »pynt«, men vere til 
stede for i pakommende tilfeelde at anvendes. 

Herom taler da ogs& § 11, 2. stk., hvor det hedder: »Safremt en bank 
ved indtrufne omstendigheder nedsages til at angribe sine likvide behold- 
ninger, saledes at de gar ned under den i denne paragrafs 1. stk. fastsatte 
greense, skal indberetning...... ske til bankinspektoren, der fastsetter en 
frist, inden hvilken de likvide beholdninger skal vere bragt op til den 
pabudte storrelse.« 

De »indtrufne omstendigheder« tager naturligvis sigte pa en situation, 
hvor der af en eller anden grund trekkes pa banken, serlig pa indlanene, 
muligvis ogsa pa tidligere bevilgede kreditter, derimod ikke pa det forhold, 
at banken selv foranlediger likviditetsvanskelighederne ved at yde nye 
lan og kreditter. Noget sadant mA betragtes som en overtredelse af loven. 
En anden sag er, at de pageldende »omstendigheder« ofte indtreffer, 
efter at banken har disponeret letsindigt, idet den burde have forudset 
situationen og derfor veret tilbageholdende i sin udlansvirksomhed. Lovens 
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krav er minimumskrav og betyder ikke, at bankerne skal balancere pa 
denne kant, salenge de kan, selv om det ofte er fristende af hensyn til 
indtjeningen. Langt de fleste banker holder da ogs& normalt betydelig 
storre likvide beholdninger, jfr. hosstaende oversigt: 


Bankernes procentvise likvide beholdninger efter mdnedbalancen 
pr. 31. december 1954* ) 


Hoved- Ovrige Samtlige 
banker banker _ banker 
Kassebeholdning i pct. af geeldsforpligtelser...... 20,5 9,5 14,8 


Sml. likvide beholdn. i pet. af anfordringsforpl. 50,2 43,5 47,4 
Sml. likv. beholdn. i pet. af geelds og garantiforpl. 32,4 19,6 25,9 


Nar en bank imidlertid er ndet s4 vidt, at det er tvivlsomt, om den op- 
fylder kravene i § 11, opstar de administrative vanskeligheder i forbindelse 
med disse lovregler. Hvem kan f. eks. sige, om en bank, der behover at 
medregne en del af sin vekselbeholdning til de likvide midler for at op- 
fylde lovens krav, har tilstreekkelig mange gode handelsveksler. Det kan vel 
i virkeligheden kun Nationalbanken eller eventuelt andre banker, som re- 
diskonterer dem. Og selv om man har visse retningslinier at ga efter, vil 
det kraeve jeevnlige undersogelser i banken at folge med i dette forhold. 
Bankens vekselportefeuille skifter stadig og kan hurtigt endre karakter. 

Det er derfor fristende set fra et administrativt synspunkt at foresla 
en klarere og skarpere afgrensning af, hvad der kan medregnes til likvidi- 
tetsreserven, og ved en sddan afgrensning rettes blikket naturligt imod 
fondsbeholdningen som den del af bankernes aktiver, der normalt bade 
er let omszttelige og lette at afgraense. Det mA dog erindres, at langfristede 
obligationer samt aktier er beheftet med en kursrisiko, hvorfor der kunne 
vere anledning til kun at medregne dem med en lavere verdi end den 
bogforte. 

Vedrorende bankernes tilgodehavender hos hinanden, som jo efter loven 
kan medregnes til den egentlige kasse, er der endvidere grund til at bemer- 
ke, at denne bestemmelse, i lighed med f. eks. den norske banklov, burde 
formuleres saledes, at en bank kun kan medregne sine nettoanfordrings- 
tilgodehavender hos indenlandske banker opgjort under eet for samtlige 


*) »Kassebeholdning« omfatter balanceposterne Kassebeholdning, Indskud hos inden- 
landske banker og sparekasser samt Udenlandske korrespondenter. »Samlede likvide 
beholdninger« omfatter desuden Indenlandske obligationer og aktier, skonsmessigt redu- 
ceret med 15 pct. under hensyn til ikke likvide poster (partialobligationer, unoterede 
akticr m.m.) og til eventuelle belante poster. Medens »Kassebeholdning« er ubetydeligt 
storre end det virkelige belob, loven regner med, er »Samlede likvide beholdninger« 
antagelig skonnet i underkanten, bl. a. er posten Fremmed ment ikke medtaget og ejheller 
nogen del af vekselbeholdningen. 
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banker, hvorved man hindrer, at bankerne kan skabe en kunstig likviditet 
ved gennem eet eller flere mellemled at skaffe sig gensidige tilgodehaven- 
der hos hinanden. 

Til den egentlige kassebeholdning skulle herefter kunne henregnes: kon- 
tanter, netto-anfordringstilgodehavende hos Nationalbanken, indestaende 
pa postgiro, sikre og likvide nettoanfordringstilgodehavender hos indenland- 
ske banker, opgjort under eet, samt sikre og likvide nettoanfordringstilgode- 
havender hos udenlandske banker og fremmed mont (i hvert fald af de 
geengse valutasorter). Til likviditetsreserven skulle henregnes den bogferte 
verdi af skatkammerbeviser og kortfristede, borsnoterede obligationer, 
f.eks. med en restlobetid af hojst 5 ar og andre borsnoterede obligationer 
og aktier med en vis procent af den bogforte verdi. 

En sadan afgrensning af bankernes lovpligtige likvide beholdninger ville 
gore likviditetsreglerne lette at administrere og nzppe medfore storre be- 
tenkeligheder. Det vil nok fra bankernes side kunne hzvdes, at de betyder 
en reel skzrpelse af de nugeldende regler pa grund af indsnzvringen af 
de aktivgrupper, der kan medregnes, men dette forhold kunne dog let ret- 
tes ved at senke procenterne. Det ma imidlertid bemzrkes, at efter mange 
landes bankiovgivning er likviditetskravene i hvert fald i forhold til anfor- 





dringsgelden betydelig strengere end den danske banklovs 15 pct.-krav. | 


Saledes har man i Norge 20 pct. og i Sverige 25 pct. Det fremgar endvidere 
af ovenstaende oversigt, at bankerne som helhed — selv pa et tidspunkt, 
hvor likviditeten betegnes som stram — havde betydelig storre likvide 
beholdninger opgjort efter de forannzvnte kriterier end nodvendigt til at 
opfylde lovens krav. 

Det nye banklovsforslag indehoider imidlertid ikke nogen endring pa 
dette punkt; man har valgt helt at benytte den geldende banklovs vage 
formulering. Til gengzeld vil man i reglerne om selve kassebeholdningens 
storrelse finde forslagets mest betydningsfulde bestemmelse, nemlig den, 
der giver mulighed for variable kasseprocenter. 

Man har i den anledning omredigeret paragraffens 1. stk. sAledes, at der 
i enhver bank, som ikke er oprettet i henhold til szrlig lov, skal findes en 
efter bankens forhold forsvarlig kassebeholdning. Det er en i og for sig 
udmerket almindelig udtalelse, som ogsa findes i den gzeldende lov, og som 
man, omend i noget endret form, vil genfinde i f. eks. den norske banklov. 
Netop fordi bankernes forhold er s& sterkt varierende, at der i virkelig- 
heden ikke kan gives fzlles regler for dem, kan det vere rigtigt at pointere, 
at det er enhver bankleders pligt at sorge for at have si meget i kassen, 
at hans bank ikke kommer i bekneb. Noget andet er, at det sikkert vil vere 
vanskeligt rent juridisk at gore ansvar geeldende i henhold til en sAdan 
bestemmelse. 
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Lovforslaget bliver da heller ikke stéende herved, i paragraffens 3. stk. 
kommer de konkrete mimumskrav, der gar ud pa, at en banks beholdning 
af: 1) her i landet gangbare menter og sedler, 2) anfordringstilgodehaven- 
der hos og checks pé Danmarks Nationalbank, 3) tilgodehavender pa post- 
girokonto samt 5) anfordringstilgodehavender hos indenlandske banker, skal 
udgere mindst 2 pct. af dens geldsforpligtelser. Banker, som fra andre 
indenlandske banker modtager indskud, der kan heves pa anfordring, skal 
som beholdning herudover holde et belob svarende til 15 pct. af disse 
indskud. 7 

Ifeolge 4. stk. kan den forstnzevnte procent af handelsministeren efter 
indstilling fra Danmarks Nationalbank og forhandling med Danske Bankers 
Fellesrepreesentation varieres mellem 2 og 10, dog hojst med 1 point pr. 
kalendermaned, og den sidstnevnte sats zendres i takt hermed med 5 point 
for hvert point den forstnzvnte endres, d. v. s. at den kan stige til maksimalt 
55 pet. 

Af bemerkningerne til lovforslaget fremgar, at det er Danmarks Natio- 
nalbank, der af pengepolitiske hensyn har onsket de variable satser, som 
anses for et verdifuldt supplement til pengepolitikkens ovrige midler, bl. a. 
ved dennes tilpasning til de skiftende konjunkturer. Endvidere mener Na- 
tionalbanken, at bankernes likviditet, efterhanden som valutarestriktionerne 
afvikles, vil kunne pavirkes af mere eller mindre spekulative pengestrom- 
ninger til og fra udlandet, og at virkningerne heraf vil kunne imedegas 
hurtigst, safremt kassekravene kan varieres. 

Hvilken indflydelse de foreslaede lovregler vil fa pa pengepolitikken 
fremover, kan der vel p& nuveerende tidspunkt kun geettes om, og sporgs- 
malet har jo forovrigt veret kommenteret bade i Folketinget og udenfor. 
Det skal i denne forbindelse bemerkes, at nar der fremszttes formodnin- 
ger om disse foranstaltningers virkning pa bankernes kassebeholdninger 
og dermed pa deres udlansvirksomhed, bor det tages i betragtning, at 
hovedbankerne allerede nu nesten konstant holder et belob svarende til 
15—20 pet. af deres geldsforpligtelser i kasse, jfr. oversigten ovenfor 
(selv i oktober 1954, da likviditeten var strammere end i adskillige ar, var 
procenten 16—17). Disse banker er saledes, selv med hensyntagen til, at 
de skal forsyne de ovrige banker med kasse efter en stigende skala, i stand 
til, uden at forage deres kasse, at opfylde lovens maksimumskrav. Da sa 
store kassebeholdninger snarere ma ses som et udtryk for uafhangigheds- 
bestreebelser end for, hvad der skonnes nedvendigt til at imodegaé de szed- 
vanlige udsving i kundernes pengebehov, forekommer det mig langtfra 
givet, at bankerne, som bl. a. af professor Jorgen Pedersen formodet, straks 
vil forege deres kasser med et belob svarende til det maksimale lovmeessige 
krav og blive staende her med det resultat, at udlansvirksomheden varigt 
indskreenkes. Men netop den »stodpude«, der ligger i de store kassebehold- 
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ninger, kan mAske i nogen grad afsvekke de tilsigtede virkninger af varia- 
tioner i kassekravet, idet bankerne til en vis grad selv er herre over, hvor 
meget de vil lade endringerne infiuere pa deres udlansvirksomhed. 

Derhos ma opmzrksomheden henledes pa en teknisk fejl i lovforslaget, 
nemlig den, at bankerne, jfr. pkt. 5, kan medregne deres anfordrings- 
tilgodehavender hos andre indenlandske banker til kassebeholdningen i 
denne forbindelse. I en artikel i Finanstidende for 4. februar 1955 har for- 
fatteren redegjort for denne fejl, der vil kunne gore hele reglen illusorisk, 
og der skal derfor ikke her gas nzermere ind pa sporgsmAélet. Kun skal det 
bemerkes, at det famose punkt ifolge bemzrkningerne til lovforslaget er 
medtaget for ikke at gribe forstyrrende ind i bankernes nuveerende organi- 
sationsform, hvorefter de mindre banker i vidt omfang anbringer deres 
kasse i hovedbankerne, samt at man har fundet det forsvarligt, nar man 
samtidig palegger de modtagende banker at holde en vis del af disse ind- 
skud som ekstra kasse udover deres egen lovpligtige beholdning. Dette er 
imidlertid ikke tilstrakkeligt til at hindre, at bankerne i pakommende til- 
feelde skaber »kasse« ved at oprette gensidige tilgodehavender hos hin- 
anden; hertil ville kraves en 100 pct. binding af sadanne indskud, saledes 
som man i sin tid havde det ved kassebindingsloven. Det rigtige ville natur- 
ligvis, nar det drejer sig om en bestemmelse af pengepolitisk karakter, 
med andre ord en, der skal virke for banksystemet som helhed, vere, at 
kun det, der er banksystemets netto-kassebeholdning, d.v.s. de 4 forste 
punkter, i denne forbindelse kan regnes som kasse. 


3. Szrlige bestemmelser om begrensning i virksomheden. 


I banklovens § 2 fastslas det, at en bank ikke ma drive anden virksom- 
hed end bankvirksomhed, og der er opregnet en raekke forretninger, der 
falder her ind under, uden at opregningen dog kan anses for udtommende. 
Endvidere er det tilladt en bank midlertidigt at drive anden virksomhed 
som led i afvikling af tidligere indgiede engagementer. 

Den vigtigste specielle begrensning i bankernes udldnsvirksomhed og 
i det hele taget en af de vigtigste bestemmelser i bankloven finder vi i § 12, 
der forbyder en bank at yde en enkelt kunde kredit eller stille garanti for 
ham til et sa stort belob, at hans samlede engagement i banken overstiger 
35 pet. af dens egenkapital; efter enstemmig indstilling fra direktionen og 
med tilslutning af mindst 2/3 af bestyrelsen kan denne grense dog forhojes 
til 50 pet. af egenkapitalen, men i sa fald skal der ske indberetning om 
bevillingen til bankinspektoren. Tilsvarende regler gelder for en banks 
tilgodehavende hos og forpligtelser for virksomheder, der gennem aktie- 
besiddelse eller pa anden tilsvarende made er knyttet til en felles koncern. 
I tvivistilfeelde afgor handelsministeren endeligt, om s4dan samhorighed er 
tilstede. 
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I paragraffens 1. stk. gives der dog adgang til at bortse fra belob, der er 
sikret pa serlig kvalificeret made. Her skal ikke foretages en fuldstendig 
opremsning af disse i 5 punkter anforte undtagelsesbestemmelser, men kun 
anfores, at det drejer sig om 1) rembourser, 2) krav, der er sikret ved 
tilsvarende indskud i banken, 3) ved statsgaranti eller ved handpant i visse 
obligationer indenfor 75 pct. af kursverdien, 4) ved pant i faste ejendomme 
indenfor en vis del af ejendomsskyldverdien, samt 5) visse byggelan. 

Endvidere er der givet bankinspektoren adgang til at dispensere, forsavidt 
der foreligger sikkerhed »af lignende uomtvistelig art som den under punkt 
2,3 og 4 angivne (f. eks. til andelsmejerier og andelsslagterier med solida- 
risk ansvar)« og omstendighederne iovrigt taler derfor. 

I disse bestemmelser, der som tidligere anfort blev indfojet i loven af 
1930 efter de uheldige erfaringer i 20’erne med store engagementer, fore- 
slas nu visse zendringer. Hovedbestemmelsen i 1. stk. endres dog ikke, bort- 
set fra at ordet »endeligt« slettes for at give adgang til at indanke sporgs- 
malet om samherighed (koncernbestemmelsen) for domstolene. Derimod 
finder der en vis udvidelse af undtagelsesbstemmelserne sted; saledes kan 
der efter forslaget ogsd bortses fra krav, der er sikret ved handpant i kon- 
traboger med andre banker og med sparekasser, og byggelansbestemmelsen 
er 4 jourfort under hensyn til de siden banklovens vedtagelse zendrede vil- 
kar for byggeriet. Der skal fremtidig kunne bortses fra byggelan til op- 
forelse af beboelsesejendomme inden for %4 af det antagelige provenu af 
a) forelobige lanetilsagn fra kredit- og hypotekforeninger, b) lanetilsagn 
fra danske banker, sparekasser og forsikringsselskaber om normale 1. 
prioritetslan og c) lanetilsagn fra den danske stat, alt dog under forud- 
setning af, at bygningen er sa vidt fremskredet, at den til enhver tid frem- 
byder sikkerhed for de udbetalte belob. Denne sidste «ndring vil bevirke, 
at bankerne i de fleste tilfeelde vil kunne finansiere de ofte meget store 
statsstottede byggerier uden at skulle soge om dispensation fra § 12, 1. 
stk., alts& i hvert fald en betydelig administrativ lettelse. 

Paragraffens 3. stk. er foresliet omredigeret sdledes, at det for at citere 
bemeerkningerne »mere tydeligt end nu preciseres, at det er en betingelse 
for dispensation, at bankinspektoren under hensyn til engagementets sik- 
kerhed og forholdene iovrigt finder en fravigelse fra den almindelige regel 
ubeteenkelig«. Iovrigt fremheves det: »Der er ikke herved tilsigtet nogen 
lempelse i forhold til de hidtidige regler«. 

Det er imidlertid ikke det indtryk, man far ved at lese den nye tekst, 
hvorefter bankinspektoren kan tillade afvigelse fra de i 1. stk. navnte 
bestemmeliser, forsavidt han »under hensyn til sikkerheden for engagement 
anser dette for ubetenkeligt, og de foreliggende omstzndigheder iovrigt 
taler derfor«. Det kan efter forfatterens mening kun opfattes som en ud- 
videlse af den eksisterende dispensationsadgang, nar udtrykket »under hen- 
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syn til foreliggende sikkerhed af lignende uomtvistelig art«... 0. s.v. (jfr. 
ovenfor) erstattes med »under hensyn til sikkerheden«. Bankinspektoren 
er efter den geldende lov i hoj grad bundet i sin dispensationsbefgjelse, 
idet han kun kan dispensere, forsdvidt han efter omhyggelig vurdering 
af den foreliggende sikkerhed (og her hjzlper loven ham ved at indfoje 
eksemplet med visse andelsforetagender) finder, at denne er lige sa god, 
som de, der er anfort i paragraffens 2. stk. Gar forslaget igennem, vil 
bankinspektoren utvivlsomt vere mere frit stillet, idet der kan tenkes 
mange former for sikkerhed, der i og for sig i ojeblikket kan synes be- 
tryggende, men pa lengere sigt viser sig ikke at vere det, f.eks. kan 
det blive vanskeligt at afsl4 en ansggning om dispensation fra et vel- 
konsolideret privat foretagende, skont erfaringerne ofte har vist, at selv 
sadanne virksomheder ikke altid kan sta en krise igennem. Bankinspek- 
toren kan saledes komme til at sta med et meget stort medansvar, og den 
gode motivering for at sige nej, der findes i den nugeldende lov, vil vere 
ham berovet. 

Endnu en endring i § 12 ma omtales. I 1., 4 og 5. stk. er til ordene 
»bankens egenkapital« foreslaet fojet: »ved arets begyndelse«. Det er i og 
for sig onskeligt at fa preciseret begrebet egenkapitalen, hvorved man und- 
gar de usikkerhedsmomenter med hensyn til beregningen af de tilladte 
engagementsgrenser m.m., der knytter sig til sporgsmaélet om eventuel 
medregning af de i Arets lob indtjente belob, men formuleringen far uhel- 
dige konsekvenser i tilfeelde af aktieudvidelse i Arets lob; her ville det 
dog vere rimeligt at legge den foregede kapital til grund ved beregningerne, 
men dette udelukkes efter forslaget. Omvendt ber en bank ikke ved kapital- 
nedsettelse vedblivende kunne regne med den oprindelige egenkapital. 
Det man bor tilstraebe er at seette engagementsgrensen i forhold til den til 
enhver tid bogforte egenkapital, hvad det ikke skulle vere umuligt at give 
udtryk for i loven. 

Der findes i § 12 iovrigt en rekke bestemmelser, der begrznser ban- 
kernes virksomhed pa forskellig made, f.eks. adgangen til at eje aktier 
i andre erhvervsdrivende selskaber, faste ejendomme, samt til at erhverve 
og belane egne aktier. I disse bestemmelser er der ikke foreslaet zendringer. 

I banklovens § 9 findes nogle seerlige bestemmelser om engagementer med 
bankens bestyrelse og direktion. Paragraffens 1. stk. er salydende: »Det 
pahviler bestyrelse og direktion at overvage forsvarligheden af og sikker- 
heden for de engagementer, som banken indgaér med bestyrelsens eller 
representantskabets enkelte medlemmer eller med selskaber, for hvilke 
disse er direktorer eller bestyrelsesmedlemmer<. 

Lignende bestemmelser geelder for engagementer med visse personer, der 
er knyttet til direktorerne ved wegteskab, slagtskab o. s. v., og selskaber, for 
hvilke sadanne personer er direktorer. 
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Nar man har gennemlest denne bestemmelse, som igvrigt ikke er fore- 
slaet eendret, vil man vel ret naturligt sperge, om det da ikke pahviler 
ledelsen at overvage forsvarligheden af og sikkerheden for bankens evrige 
engagementer. Det gor det naturligvis, men man har Abenbart villet ud- 
trykke noget szrligt, en eller anden begrzensning med hensyn til engage- 
menter med bankens bestyrelses- eller repreesentantskabsmedlemmer. I et 
af forslagene fra 20’erne stod ordene »med ganske serlig omhu» foran »at 
overvage«, men disse ord udgik med den motivering, at alt i banken skal 
overvages med ganske serlig omhu. Med samme motivering kunne man 
have ladet hele bestemmelsen udga, da den nu intetsomhelst szrligt ud- 
trykker. 

I det i 1923 fremsatte forslag var der szerlige bestemmelser om oplysnings- 
pligt vedrorende bestyrelsesengagementer, idet nye forpligtelser bortset fra 
enkelte undtagelser skulle forelegges pa det nestfolgende bestyrelsesmode, 
men denne regel om at »sta skoleret« vandt ikke bifald i bankkredse og 
blev senere erstattet af den ovennzevnte. Det er verd i denne forbindelse 
at fremhzeve, at bade norsk og svensk banklovgivning har ret strenge regler 
for kreditgivning til bestyrelsesmedlemmer. Begge steder gar reglerne ud 
pa, at der til sAdanne eller til selskaber, de er knyttet til, kun ma ydes 
kredit mod szerlig kvalificeret pantesikkerhed, ligesom der kan diskonteres 
vareveksler for de pagzeldende. En tilsvarende bestemmelse i den danske 
banklov ville unegtelig vere et brud med den hidtidige linje, og den ville 
maske ikke vere pakrevet, fordi bankens bestyrelsesmedlemmer gennem 
den offentlige kontrol og de i de sidste 4r gennemforte retssager mod bank- 
bestyrelser jeevnlig far indskerpet det ansvar, der pahviler dem. Under 
alle omsteendigheder burde dog den nugzldende bestemmelse enten for- 
muleres om eller helt udga. 

Der er efter forslaget den endring i forhold til den gzeldende lov, at den 
omtalte bestemmelse er udvidet til ogsa at gelde engagementer med en 
banks direktorer, vicedirektorer, underdirektorer eller filialbestyrere. Iov- 
rigt genfindes den serlige bestemmelse om direktorers og filialbestyreres 
adgang til at optage lan i banken, idet ogsa denne er udvidet til at om- 
fatte vice- og underdirektorer. Sadanne personer ma ikke uden bestyrel- 
sens for hvert enkelt tilfeelde givne samtykke, der vil vere at indfore i 
bankens forhandlingsprotokol, optage lan i banken, opna bankens garanti 
for lan eller indgA& kaution for geldsforpligtelser til banken. 

Endelig ma bankens revisorer stadig ikke vere forpligtede overfor ban- 
ken hverken som debitor eller kautionist, en bestemmelse, der i bankloven 
af 1930 dog har faet en uheldig formulering og burde have veret formu- 
leret om. Det hedder nemlig »For revisorernes vedkommende ma sadanne 
transaktioner ikke finde sted«, hvilket ikke synes at udelukke, at den, 
der i vejen har forpligtelser i banken, kan veelges til revisor. 
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4. Andre bestemmelser. 


I de vigtige regler i §§ 13 og 15 om bankernes regnskabsafleggelse er der 
ikke forslaet zendringer, og de skal ikke her gores til genstand for yder- 
ligere omtale, idet bestemmelserne om lovpligtige henleggelser til reser- 
verne allerede er omtalt. 

Derimod er der foreslaet en rekke wendringer i forskellige andre para- 
graffer. De fleste af disse er af redaktionel og ajourforende karakter og 
har kun ringe almen interesse, hvorfor der kun skal ofres de vigtigste en 
kort omtale. 

Ifelge § 2, sidste stk., afgor handelsministeren i tvivistilfeelde endeligt, 
hvorvidt et erhvervsforetagende omfattes af bankloven. Ordet »endeligt« 
foreslas slettet, da det anses rimeligt, at en sadan afgorelse skal kunne 
preves ved domstolene. 

I den foran omtalte § 9 er det forbudt direktorer i banker med aktie- 
kapital over 500.000 kr. og filialbestyrere i filialer med balance over 5 
mill. kr. selv at drive eller deltage i anden erhvervsvirksomhed. Denne be- 
stemmelse udvides efter forslaget til at omfatte vice- og underdirektorer 
samtidig med, at forbudet bliver generelt, idet undtagelsesbestemmmelsen for 
mindre banker og filialer falder bort (dog med bevarelse af status quo 
for de personer, der allerede har erhverv ved siden af). Derimod bevares 
adgangen til pA visse vilkar at indtraede i erhvervsdrivende selskabers besty- 
relse elier repreesentantskab. Ogsa forbudet mod spekulation udvides til 
vice- og underdirektorer — iovrigt ret overflodigt, da loven i forvejen for- 
byder alle bankfunktionzrer at spekulere. Endelig er der til paragraffens 
sidste stk., hvorefter der til at forpligte en bank krzves underskrift af 
to dertil behorigt bemyndigede personer, fojet en dispensationsadgang for 
bankinspektoren, der, safremt bankens bogholderi fores ved hjzlp af bog- 
holderimaskiner, og det benyttede system findes betryggende, kan tillade, 
at kvittering for indbetaling afgives alene af een person. Denne regel vil 
nok give anledning til en del tvivl, da det ikke klart fremgdar — heller ikke 
af bemerkningerne — hvilke tilfeelde den tager sigte pa. 

Bestemmelsen i § 10, 3. stk., om, at bankbeger skal indeholde gengivelse 
af bankens vedtegter, foreslas slettet, idet det anses tilstraekkeligt, at det 
i bogen oplyses, at den pageldende banklov, bankens vedtegter, dens sid- 
ste 3 manedsbalancer og det sidste 4rsregnskab pA begering skal forevises 
enhver indskyder. 

lovrigt bemzerker man i §§ 10 og 10a samt § 11, at den i 1950 oprettede 


bankorganisation: Danske Bankers Fellesrepresentation far officiel aner- | 


kendelse som det organ, der repreesenterer bankerne, idet handelsministe- 
ren i visse nzermere angivne forhold skal indhente erklering fra Danmarks 
Nationalbank og Feellesreprzsentationen. 
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Endelig er straffebestemmelserne i § 21 formuleret om, ifelge bemzrk- 
ningerne for at »bringe banklovens straffebestemmelser i nojere overens- 
bestemmelse med den almindelige straffelovgivnings regler«. 


* 


Nar man skal forsege at danne sig et helhedsindtryk af det forslag, der 
pa de foregdende sider er gennemgaet, ma det vel nok blive det allerede 
indledningsvis antydede, at forslaget, nar bortses fra bestemmelsen om de 
variable kasseprocenter, ikke byder pa nogen afvigelse fra den linje, den 
geldende banklov folger, og yderligere, at de foreslaede zendringer i nogen 
grad beerer tilfeeldighedernes preg. At kassebestemmelserne har vakt nogen 
diskussion og modstand i Folketinget, kan ikke undre, da man her star 
overfor noget nyt og uproevet, der tilsyneladende kan give Nationalbanken 
noget storre magt over det private bankvesen. Derimod m& man se med 
storre forbavselse pa den modstand, forhojelsen af kapitalkravene er stodt 
pa, idet der netop pa dette punkt kun er tale om en 4 jourforing. 

Det har jo nu vist sig, at der ikke i Folketingsssamlingen 1954—55 har 
kunnet opnas enighed om gennemforelse af forslaget, og banklovstilleget 
er blevet forleenget endnu et Ar. Hermed er der i hvert fald vundet tid til 
yderligere overvejelser af banklovens bestemmelser, og selv om lovgiverne 
sluttelig skulle na til det resultat, at der ikke er grund til principielle 
endringer, tor man maske habe pa, at den a jourforing og rationalisering 
af forskellige bestemmelser i bankloven, der unegtelig tiltraenges, vil hlive 
mere gennemgribende og systematisk end i det nu foreliggende forslag. 











OKONOMISK VAEKST") 


Af P. NORREGAARD RASMUSSEN. 


poco nationalokonomien er det ofte pavist, at de politisk aktuelle 
problemer tiltrakker nationalokonomiens dyrkere. Tit sker det vel med 
en vis forsinkelse, men tages dette »lag« i betragtning, vil ikke desto mindre 
en helt udenforstéende kunne fa et ganske godt billede af de okonomisk- 
politiske problemer alene ved at gennemse selv de mest abstrakte viden- 
skabelige tidsskrifter indenfor faget. Nar »okonomisk vekst« — aftenens 
emne, som med de givne rammer kun kan behandles ved nogle spredte 
betragtninger — nu i de seneste Ar har veret debatteret i en rekke afhand- 
linger, jfr. f. ex. de senere Argange af Econometrica eller Economic Journal, 
sa er det ogsA ret let at finde den umiddelbare politiske baggrund herfor. 
Her kan det vel vere tilstrekkeligt at minde om, at 30’ernes krise og stagna- 
tion matte foles utalelig bagefter, da det — endda under krigen — faktisk 
viste sig muligt at forege realindkomsten for de darligst stillede. En almin- 
delig afsvergelse af 30’ernes okonomiske situation blev da ogsé gangs 
i 40’erne. Dette indebar »fuld beskeftigelse«, og det indebar — hvad i 
denne forbindelse mA vere af betydning — en stadig stigning af real- 
produktet. Men hertil kommer, at af mange grunde — som her ma lades 
uomtalte — er de sAkaldte underudviklede landes problem blevet til et 
reelt problem for de hojtudviklede lande. Og de underudviklede landes 
problem er jo okonomisk vekst. Af indre som af ydre grunde blev oko- 
nomisk vekst derfor et aktuelt politisk problem og dermed et emne, 
som si smat har begyndt at interessere professionelle eokonomer i admini- 
strationen og ved universiteterne. 


1. En af de i emnet mest velbevandrede nzvner i en artikel, at i oko- 
nomisk teori har »vekst« indtaget en merkelig plads; emnet har staet 
udenfor teorien, »men har sjzldent veret inviteret indenfor. Veekst er blevet 
taget for givet eller er blevet behandlet i en efterskrift«.2) Anskuer man 


1) Foredrag i Nationaleokonomisk Forening den 18. januar 1955. 
2) Evsey D. Domar, »Economic Growth: An Econometric Approach«, American Economic 
Review, Papers and Proceedings, 1952. 
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en rekke af vore kendte problemer fra vekstsynspunktet, da vil vore 
patentlesninger imidlertid kraeve modifikationer eller mAske helt nye ana- 
lyser. Et par exempler vil belyse dette. 

Tag spergsmalet om »den rette fordeling« af givne produktionsfaktorer 
pa de mulige anvendelser, eller med andre ord: hvilken fordeling af produk- 
tionsfaktorerne pa anvendelse vil maximere produktionen. Svaret lyder i 
omkostningsprincippets formulering, at samme faktor skal have samme 
aflonning i alle anvendelser. F. ex. skal arbejdskraften fordeles pa erhverv 
saledes, at graenseproduktet bliver det samme i alle erhverv. 

Det samme problem kan imidlertid ogsA anskues fra vekstsynspunktet: 
hvilken fordeling er optimal i den forstand, at maximal veekst eller vekst- 
rate alt i alt opnas? Sporgsmalet kan naturligvis ikke besvares, for en lang 
rekke forhold er givne eller, for det stillede sporgsmal, kan betragtes som 
givne. Men det er klart, at en rekke reesonnementer, som ikke tages med 
i analysen af det stationzere samfund, nu bliver relevante. Jeg ved ikke af 
nogen analyse, som har blotlagt problemet, og nzvner det kun som en 
illustration. At synspunktet kan vere relevant, har jeg for nylig faet et 
exempel pa.') I overvejelser over substitutionen mellem kul og vandkraft 
som energikilde tager franske ingeniorer ikke alene som datum de existe- 
rende produktionsfunktioner, men extrapolerer ogsA den hidtidige trend, 
i henhold til hvilken udnyttelsen af kullene har vist stadig forbedring i 
den forstand, at samme kulmengde i kraft af tekniske fremskridt har 
kunnet transformeres til et stadigt sterre antal varmeenheder. Denne 
betragtning star naturligvis i modsztning til en stationer betragtning, 
og anvendelsen af omkostningsprincippet under disse vekstforudsztnin- 
ger vil Abenbart kunne fore til en anden fordeling af produktionsfaktorerne 
end den, der matte vere blevet resultatet af en ren, statisk analyse under 
stationere forudsztninger. 

De modifikationer pA vore resonnementer, som okonomisk vekst kan 
give anledning til, kan maske ogsa illustreres med henvisning til debatten 
om nordisk toldunion. I almindelighed viser okonomerne vel her skepsis 
overfor den store politiske begejstring for idéen. En okonom vil nemlig 
anfgre, at hvis fordelene ved det storre marked skal blive virkeliggjort, 
da vil dette betyde en endring af produktionsfaktorernes fordeling. 
Selv om idéen lyder s& smuk, er det da ogsA et sporgsmal, om man 
fra politisk hold er villig til at tage konsekvenserne, d.v.s. om man fak- 
tisk er villig til at lade denne overflytning af produktionsfaktorerne finde 
sted. Dette mA nemlig indebere, at man er villig til at lade visse erhverv 
sla ihjel. Og skal denne politik gennemfores nogenlunde hurtigt, vil et 
temporert fald i realindkomst vere uundgaeligt. Denne proces er politisk 





1) Dr. phil. Arne Jensen har refereret exemplet for mig. 
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vanskelig og ganske afskrekkende — og er naturligvis forklaringen pA, at 
planerne synes at have svzrt ved at blive virkeliggjorte. 

Forudsztter man derimod en ekonomisk vekst, er det Abenbart, at van- 
skelighederne lettes noget —- uden naturligvis pA kort sigt at forsvinde. 
Resonnement vil da blive (sdledes som det iser fra norsk side er blevet 
fremhzvet), at en del af fordelene ved det storre marked vil vere relativt 
»hurtigt« opnaelige i den forstand, at stigning i produktionen sAvel som 
fordelingen af tilgangen af produktionsfaktorer skulle kunne finde sted 
under hensyntagen til det sterre marked. (En sddan »strukturel zndring« 
vil ogs& kunne gennemfores i det stationzre tilfzelde, idet tilpasningen da 
kan gennemfores over reinvesteringen, men tilpasningen bliver naturligvis 
da meget langsommere). 

Der kan naturligvis sely under forudsetning om vekst vere god grund 
til en sund portion skepsis, men jeg bruger kun exemplet for at vise, 
hvorledes en vekstforudsetning vil kunne betyde en modifikation af ellers 
korrekte reesonnementer. Det bor maske for fuldstaeendighedens skyld til- 
fojes, at disse modifikationer naturligvis bliver sA meget vigtigere, jo 
hejere vekstraten er. Og det bor maske videre tilfojes, at det givne exempel 
kan generaliseres derhen, at tilpasningsprocesser i mange tilfeelde Abenbart 
vil ske lettere, nar en vekst samtidig finder sted. 


Som et tredje exempel kan jeg maske henvise til diskussionen, bl. a. 
i Economic Journal (jfr. no. 238, 241 og 244), mellem Haberler og Balogh 
om dollarproblemet og valutakurserne. Det er jo mere, end en enkelt aften 
kan rumme, alene at ga ind i et tilfredsstillende referat af denne debat. 
Sa jeg mA nejes med at henvise til kilderne, men mon man ikke — med 
risiko for at simplificere for sterkt — kan sige, at det tilsyneladende 
svelg, der skiller de to forfattere, i sidste ende »kun« er dette: den ene 
(Haberler) pastar, og formentlig med rette, at der i et givet ojeblik findes 
en ligevegtskurs defineret som en kurs, der loseligt sagt giver ligevegt 
pa betalingsbalancens lobende poster; den anden (Balogh) pastar, og maske 
ogsA med rette, at, om en sAdan kurs giver ligeveegt, sA er denne i hvert fald 
kun momentan. Bemerk, at nar Balogh erklerer Haberlers ligeveegt for 
ustabil, sA er det netop under henvisning til de «endringer i resonnementet, 
som en @konomisk vekst — eller rettere, forskelle i akonomisk veekst — 
kan give. Og det er ikke under henvisning til, at udbudskurven maske 
»lober den gale vej<, en mulighed, der som bekendt ogsa vil kunne give 
ustabil ligeveegt. Jeg pastar ikke ved denne trylleformular at kunne fjerne 
modsztningen mellem de kempende. Men jeg vil mene, at det anforte er 
af vesentlig betydning og vel derfor er et acceptabelt exempel pa de omtalte 
modifikationer. 

2. Det blev indledningsvis anfort, at okonomisk vekst er blevet til et 





pre 


de! 


og 
lin 


a, at 


van- 
inde. 
levet 
ativt 
som 
sted 
‘ing« 
n da 
igvis 


rund 
vise, 
llers 
| til- 
, jo 
npel 
bart 


al. a. 
logh 
ften 
bat. 
med 
nde 
ene 
ides 
reegt 
iske 
fald 

for 
itet, 
_— 
iske 
Bive 
rne 
2 er 
alte 


| et 





@KONOMISK VEKST 37 


problem for gkonomisk teori bl.a. pa grund af den faktiske udvikling 
i det sidste tidr. For at fa den rette baggrund synes det nyttigt at betragte 
denne udvikling i perspektiv. De bredeste trek i udviklingen i Vesteuropa 
og USA er maske velbekendte'), og jeg kan koncentrere mig om udvik- 
lingen her i landet. 

Med stotte bl.a. i Det statistiske Departement’s undersogelser over 
nationalindkomstens udvikling fra 1870 til i dag?) kan man da fremhzve 
en sterk veekstperiode fra 1890 til 1914 og fra 1945 til i dag i kontrast til 
stagnationslignende udvikling i 70’erne sAdvel som i perioden 1920—1939. 
Som det fremgar af tabel 1, viste stigningsraten (d.v.s. den gennemsnit- 
lige Arlige stigning i realproduktet) udsving fra nul og op til over fire 
procent. Op til den forste verdenskrig viser realproduktet stigning fra 
2 pet. arlig til godt 4 pet. arlig. Industrialiseringen tager her fart og 
optreeder, som nedenfor forklaret, bade som arsag og virkning. Stignings- 
raten falder s& til 2144 pct. pr. 4r i mellemkrigsperioden og stiger igen til 
4 pet. efter krigen. Jeg har en steerk fornemmelse af, at en detailleret ana- 
lyse af de »strukturelle« zndringer i vor produktionsstruktur — en iovrigt 
fristende opgave — ville konkludere i, at vi efter krigen har haft vor anden 
industrialiseringsperiode. 


Tabel 1. 


Nettonationalproduktet 1870—1952. nantes 


Sitntnce. 1900cnr z ; 
1929-priser Stignings- 1929-priser raten i pct 


Lebende 1929-priser Stignings- pe. raten i pet. relativt til 1929-priser 
priser nail. tee. raten i pet. indbygser 1929-priser arbejds- relativt til 
mill. kr. 1929-priser et pr. styrken arbejds- 
indbygger kr. styrken 
1870—79 634 1029 1,9 550 0,9 1052 a3 
1880—89 730 1246 2,3 602 1,3 1197 LY | 
1890—99 956 1664 3,5 730 2,4 1473 2,4 
1900—09 1375 2347 3,4 914 2,2 1847 2,2 
1905—14 1707 2830 4,2 1038 3,1 2098 3,0 
1915—20 5252 3528 2,3 1169 0,2 2334 —0,1 
1921—29 5180 4460 2,6 1305 2,0 2535 1,5 
1930—39 5524 5886 2,7 1600 1,9 2968 1,5 
1940—46 10486 5732 —0,1 1448 —1,3 2728 —0,5 
1947—52 18030 7199 4,0 1694 3,0 3382 3,6 


1) For Vesteuropas vedkommende mA der henvises til Ingvar Svennilson, Growth and 
Stagnation in the European Economy, E.C.E., 1954 (II. E. 3) — jfr. anmeldelsen heraf i 
dette hefte. For U.S.A.’s vedkommende m4 der frem for alt henvises til rekken af empi- 
riske undersogelser over trendudviklingen gennemfert af National Bureau of Economic 
Research. 

2) De folgende oplysninger er hentet fra et endnu ikke offentliggjort talmateriale, 
som Departementet venligst har stillet til min rAdighed, jfr. ogsAi Statistiske Efter- 
retninger, no. 24, 1954. Et hefte af Statistiske Meddelelser med detailler og redegorelse 
for beregningerne er undervejs. 
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3. Jeg skal komme tilbage til dette forhold, ligesom mere detaillerede 
oplysninger vil blive givet nedenfor. Men forinden bor nogle af de faktorer, 
som virker under en vekstperiode, maske fremdrages. Herom foreligger 
der en ikke ubetydelig litteratur, ud af hvilken jeg maske — med over- 
springelse af mange meget vesentlige bidrag') —- ma nzvne Harrod?), 
Colin Clark*), Domar‘), W. W. Rostow’) og Haavelmo‘). 

For at begynde med den sidste, sa er Haavelmo’s arbejde et forsog pa 
at opbygge alternative vekstmodeller. Herved opnas en blotleggelse af de 
forhold, der kan forarsage forskellig grad af okonomisk vekst. Naturligvis 
krzver dette arbejde i princippet et forsog pa at bestemme konstanterne 
(parametrene) i de forskellige ligninger —- omend man ikke kan bebrejde 
Haavelmo, at han ikke er gaet i gang med denne kraevende opgave. At man 
herunder ville stode pa nzsten altoverveeldende problemer, turde det vere 
unedvendigt at nevne. Jeg ville tro, en nzermere undersggelse slet og ret 
ville vise, at den i sidste ende storste vanskelighed vil vere, at sA mange 
individuelle faktorer gor sig geldende i de enkelte landes udvikling, at et 
sidant forsog pa at generalisere nok vil kunne give visse yderst generelle 
resultater, men de konkrete modifikationer ville ved en anvendelse pa 
individuelie lande blive meget omfattende, ja undertiden maske helt over- 
skyggende »den generelle lov«. 

Som anfort opbygger Haavelmo en rekke alternative modeller, der ville 
kunne forklare de forskelle, man faktisk finder i vakstrate og produk- 
tionsniveau for forskellige omrader. Som almindeligt for den nyeste littera- 
tur er Haavelmo’s udgangspunkt, kort udtrykt, de underudviklede lande. 
Nar man tager i betragtning, at */s af verdens indkomst tilfalder c. ‘/s af 
verdens befolkning, eller at — for at betragte den anden side af fordelin- 
gen — */s af verdens befolkning lever af mindre end ‘'/s af verdens indkomst, 
s4 er forskellene jo ogsa s4 store, at man med god grund kan udbede sig en 
forklaring. Haavelmo fremhzver selv, at netop disse enorme forskelle gor 
emnet fristende. Og hvad mere er, sa skulle der, efter Haavelmo, vzre 
chance for, at okonomisk teori kan na frem til resultater, netop fordi der 
her er tale om sa store udsving. Setter man Haavelmo’s argumentation 


1) Jfr. f.ex. den anferte litteratur hos William Fellner, »The Capital-Output Ratio 
in Dynamic Economics«, Money, Trade, and Economic Growth—In Honor of John Henry 
Williams, New York 1951. 

2) Towards a Dynamic Economics, London 1948. 

3) The Conditions of Economic Progress, London 1951 (2. udg., 1. udg. 1940). 

4) Artikler efter krigen i Econometrica, Economic Journal, og American Economic 
Review. 

5) The Process of Economic Growth, New York 1952 — jfr. iovrigt anmeldelsen heraf 
i dette hefte. 


8) A Study in the Theory of Economic Evolution, Amsterdam 1954. 
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en smule pa spidsen, sa bliver den som folger: De dele af okonomisk teori, 
som seger at forklare endringer i f.ex. rentestrukturen eller zndringer 
i de relative priser, har kun en mindre chance for succes; thi de udsving, 
vi kan observere, er ikke szrlig store sammenlignet med de udsving, man 
finder i vekstrate og produktionsniveau, jfr. folgende (Haavelmo, p. 5): 


“I would venture the guess that there is really a much better 
chance of significant econometric results if we turn to theories 
that have as their objects of explanation the really big dissimilarities 
in economic life. Thus, if we have, side-by-side, two large economic 
regions of which one has a per capita national product several times 
as big as the other, there must be a tremendous—and therefore 
presumably detectable—difference in the “causal factors” at work 
in the two cases.” 


I bredeste almindelighed kan man naturligvis anfore, at en vekstteori ma 
vere karakteriseret ved at trekke en lang rekke af de forhold, vi ellers 
plejer at betragte som data, ind i modellerne som endogene variable: 
Befolkningens storrelse, kapitalapparatets storrelse, endringer i produk- 
tionsteknik sAvel som endringer i forbrugsstrukturen, alt dette bliver for- 
hold, vi mA forklare. (Deraf folger umiddelbart, at okonomer som Malthus 
og Marx bliver af szerlig interesse, for sA vidt som de opererer med »storre 
modeller«, end vi ellers plejer). Haavelmo gennemgar nu en rekke mo- 
deller, der kan siges at tilfredsstille dette krav. Forst betragter han 
modeller, som forklarer de eksisterende forskelle ved forskelle i starten, 
»initialbetingelserne«. At sAdanne modeller ikke rigtig kan tilfredsstille 
vor nysgerrighed, er imidlertid Abenbart. Det afgorende spergsmal for- 
skydes jo blot s& at sige et stykke bagud p& denne made. Disse typer af 
modeller bygger naturligvis hele deres eksistens pa »rentes-rente-prin- 
cippet«. Dette »princip« ma ogsA blive af central betydning for enhver 
vekstteori. Det er f. eks. ogsA dette, som virker i de sdkaldte »stokastiske 
vekstteorier<, hvor de eksisterende forskelle forklares under henvisning 
til tilfeldige stod eller chock, som de enkelte omrader har veret udsat for, 
og som kan kumulere sig op til store tal. At Haavelmo ikke overser ned- 
vendigheden af at betragte samspillet mellem de enkelte omrader, nzevnes 
kun for fuldstaeendighedens skyld. 

Det er Abenbart, at nar en vekstteori legger veegt pA kumulative elemen- 
ter, da vil kun sm& forskelle i udgangssituationen eller sma forskelle i de 
stokastisk fordelte chock kunne kumulere sig op til store forskelle og vil 
pA denne made kunne forklare de faktisk observerede store forskelle. Men 
nar man tager dette i betragtning, forekommer det mig, at man vil kunne 
sette et sporgsmAlstegn ved den af Haavelmo anforte og ovenfor refererede 
betragtning, at akonomisk teori netop med stor succes vil kunne kaste sig 
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over skonomisk vekst. Haavelmo argumenterede jo, at de enorme forskelle 
ma have »store 4rsager«. Men han viser selv, at ganske sm& (maske helt 
tilfeeldige) forskelle kan kumuleres op — og det betyder jo, at de store 
forskelle kan have »sm4& Arsager«. 

Flere forfattere beskeeftiger sig i deres vekstteori med begrebet »afbalan- 
ceret vekst«. Hvad dette betyder, kan maske illustreres ved et simpelt 
eksempel. Den mand (eller de mend), der i sin tid har lagt Paris’ byplan, 
roses i dag, fordi de med de brede boulevarder har lettet et af det 20. 
arhundredes trafikproblemer. Betragter man valget mellem snevre gader 
og store boulevarder fra et okonomisk synspunkt, kan det imidlertid meget 
vel vere, at disse brede boulevarder i sin tid har veret en fejlinvestering. 
Det havde maske veret mere relevant at bygge billigere og bruge de sparede 
produktionsressourcer pA andre opgaver for sA senere at rive ned og bygge 
om. Man kan da sige, at en uafbalanceret vekst var blevet aflost af en 
mere afbalanceret, hvor resourcernes fordeling havde veret i hejere grad 
i overensstemmelse med »behovene«. PA den anden side turde det vere 
Abenbart, at nutidens vurdering af behovene i fortiden ikke alene er van- 
skelig pa grund af tekniske maleproblemer, men ogsa fordi iagttageren mA 
frigore sig fra sin egen tids »behovsskala« og »velfzerdsfunktioner«. Set 
med vore #@jne ma pyramiderne vere et eklatant eksempel pa uafbalanceret 
vekst, men med de da givne sociale og politiske forhold kan det meget 
vel have veret en »rigtig« anvendelse af produktionsfaktorerne. I alminde- 
lighed er det naturligvis szrlig vanskeligt at f& en »afbalanceret vekst«, 
hvis langvarige investeringer er nedvendige, mens samtidig behovsstruk- 
turen skifter hurtigt, eller endringer i teknik forzlder anleggene. 

Jeg kan naturligvis ikke ga ind i alle teorierne, men det synes mig at 
vere verd at fremhzve Colin Clark’s arbejde, som udkom i 1940, og vel 
derfor ikke gav genlyd her i landet, men som ellers nok er opmerksomhed 
verd. Lad mig forudskikke den almindelige bemerkning, at her som i 
almindelighed ma man naturligvis, nar teorien skal opbygges, soge at 
finde frem til en sAdan grad af summation, at man pa den ene side kan 
overskue sin teori, d.v.s. fA fat pA det helhedsbillede, som makroteorien 
tilstreber, mens man pa den anden side ma passe pa ikke at ga sa langt, 
at man tilslorer eller helt skjuler forhold, som netop er af betydning for 
de stillede problemer. At na frem til »den rigtige balance« mellem detailler 
og totaler er en kunst, som al hypotesedannelse er det. Ja, man kan maske 
ga sA vidt, at man siger, at det er kunsten for en nationalokonom. Dette 
anfgres her, fordi det synes mig, at man kan karakterisere Colin Clark’s 
model eller analyse ved at sige, at han i relation til sit problem netop har 
naet en effektiv balance. Han er géet meget vidt i sine summationer, 
saledes at helhedsbilledet tegner sig, men samtidig har han inddraget en 
rekke detailler, som er med til at forklare helhedsbilledet. Det bor dog 
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samtidig fremhzeves, at Colin Clark’s analyse vist strengt taget ikke kan 
siges at give en fyldestgorende forklaring pa forskelle i akonomisk vekst. 
Han giver et bidrag til en s4dan forklaring, men det er et bidrag, som ikke 
kan stA alene. Colin Clark selv sével som hans anmeldere synes at opfatte 
analysen i den givne form som en fuldstendig vekstteori. Det er den 
neppe, idet hans analyse i hojere grad ma siges at vere en karakteristik 
af de endringer, der finder sted, nar en vis vekstrate er givet. 

Colin Clark’s teori — som iovrigt fremstilles mest levende i 1. udgave af 
hans bog — er maske nok gammel vin. Men den er destilleret og smukt 
plejet hos Colin Clark. Det er Petty’s gamle ide om transformationen 
under veeksten. Colin Clark’s analyse kan maske sammenfattes som folger: 
Nar realindkomsten vokser, forskydes eftersporgselen fra de primere er- 
hverv (som landbruget) over mod de sekundere erhverv (som industrien) 
og videre over mod de tertiwre erhverv (som tjenesteydelserne). Men pa 
langt sigt vil omkostningsprincippet virke, d. v. s. den gevinst (i. e. Myrdal’s 
tilstromningsgevinst), vi far i de sekundere erhverv, henholdsvis de ter- 
tizre erhverv, vil inducere en vandring af produktionsfaktorerne over mod 
disse erhverv. Da hele processen finder sted under en stadig veekst, behover 
denne vandring mellem erhvervene ikke at vise sig absolut, men vil i hvert 
fald vise sig ved produktionsfaktorernes relative fordeling. 

Dette er forste stadium af analysen. Men den suppleres nu med et 
kumulativt element. Produktionsfaktorernes aflonning er jo nemlig forud- 
sat hgjere pA greensen i de sekundere, henholdsvis de tertizre erhverv. 
Felgelig vil den samlede nationalindkomst i kraft af vandringen vokse. 
Men heraf felger nye forskydninger i eftersporgselen. Dette er i anden 
forbindelse blevet kaldt »Petty-effekten«?!). 

Ovenfor blev det pastaet, at denne model nzppe kan betragtes som en 
tilfredsstillende veekstmodel. Det er klart, at det kan den ikke, fordi en 
vekst 4benbart er forudsat pA forhand. Men det er et bidrag til en veekst- 
model pA grund af det foromtalte kumulative element, Petty-effekten. 
Og det er Abenbart et klart bidrag til en karakteristik af de transforma- 
tionsprocesser, som veeksten indebzrer. Det bor videre fremhezves, at 
Colin Clark’s analyse i hans bog far et meget stort empirisk fundament. 
Jeg vil ikke her ga ind i en kritik af Colin Clark’s mange statistiske synder. 
De er talrige, ja ind imellem fantastiske. Paradoksalt nok synes der snarere 
at vere god grund til at fremhzve Colin Clark’s empiriske mod og indsats. 
I hvert fald 1. udgave af hans bog blev skabt uden stotte i noget institut. 
Det er et keempearbejde, oven i kobet presteret pa kort tid af en mand, 
som samtidig indlagde sig uvisnelig heder som nationalindkomstteoretiker 


1) Se P. Norregaard Rasmussen, »Om realindkomsten«, Nationalokonomisk Tidsskrift, 
1.—2. hefte, 1952. 
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og -statistiker. Og det er samtidig —- fejlene medregnet — et uhyre inspi- 
rerende arbejde. 

Det vil huskes, at i sin analyse forudsatte Colin Clark som anfort en vis 
vekst. Hans model far nu yderligere perspektiv derved, at han forudszetter 
— og verificerer — at vekstraten er storre i sekundzre end i primere 
sektorer. At dette vil forstzrke det kumulative element i Colin Clark’s 
model og dermed gegre den til en mere fuldsteendig vekstmodel, behover 
vist ikke nermere forklaring. Det er Abenbart, at hvis det kumulative 
element i modellen bliver tilstrekkelig kraftigt, sa vil vi have, hvad vi 
kunne kalde en fuldsteendig vekstmodel. Thi si kan vi kombinere modellen 
med en forudszetning om givne (sm4) forskelle i udgangsbetingelserne og 
kan sa forklare, hvorfor ganske sma forskelle kan kumulere sig op til de 
enorme forskelle, som for er antydet. Eller vi kan bruge en stokastisk 
model, d.v.s. regne med, at ligeartede systemer udszttes for forskellig 
grad af chock, hvorefter processen setter i gang. 

I sidste ende kan det, jeg her antyder, naturligvis fortolkes som en 
kombination af Colin Clark og Haavelmo. Dette er sa meget mere tydeligt, 
som man jo kan trekke nogle af Haavelmo’s kumulative virkninger over 
i den her skitserede model. Man kan med andre ord anvende Haavelmo’s 
modelier for de enkelte erhverv, idet samspillet mellem erhvervene da vil 
forsteerke de kumulative elementer. 

En kraftig forsterkning af det kumulative element vil man fa, nar man 
— hvad Colin Clark synes at overse — tager i betragtning, at den omtalte 


transformationsproces, d.v.s. #ndringen i produktionsfaktorernes for- | 


deling, jo i reglen mA betyde en kraftig stigning i investeringstilbojelig- 








heden. Nar eftersporgselens fordeling pa erhverv zendres, da vil som hoved- 


regel produktionsstrukturen kun kunne tilpasse sig den nye fordeling, hvis 
investeringsraten settes i vejret. Men hermed har vi Abenbart en ny, og 
formentlig meget vigtig, kumulativt virkende faktor. Thi at en stigning 
i investeringstilbojeligheden alt andet lige vil kunne accelerere udviklingen, 
turde vere Abenbart. 


4. ‘Det er med denne baggrund ikke uden interesse at g& lidt mere i 
detailler i den beskrivelse af udviklingen her i landet, som ovenfor blev 
antydet. Udviklingen i vor forste industrialiseringsperiode kan groft an- 
gives ved folketzllingernes erhvervsfordeling, som vel ikke er et serlig godt 
materiale, men dog nok med forsigtighed kan bruges til at karakterisere 
de store trek. Dette materiale viser, at den andel af befolkningen, der er 
knyttet til landbruget, falder fra ca. 55 pct. ved midten af sidste Arhun- 
drede og ned til godt 40 pct. ved det nye 4arhundredes begyndelse. I samme 
periode vokser industriens og handverkets andel fra 26 pct. til neesten 
30 pcet., mens — endnu mere slaende — »handel og pengeinstitutter« vokser 
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fra 5 pet. op til godt 11 pct. Dette er jo Colin Clark’s ide illustreret sA 
smukt som onskeligt. Vi har ikke tal for realproduktet og dets fordeling 
pa erhverv for samme periode. Men fra begyndelsen af 70’erne og op til 
irhundredskiftet vokser realproduktet med omkring 100 pct. 

Det er, sA vidt jeg forstar, noget tvivisomt, hvor langt man skal tilbage 
for at kunne sige, at den egentlige industrialiseringsperiode deekkes fuldt 
ud'). Men at domme efter bevegelserne i realproduktet tager det jo dog 
forst rigtig fart hen mod 4rhundredskiftet. Lad os da undersgge og sam- 
menligne 1900—1914, som er karakteriseret ved en kraftig ekspansion, 
1920—39, som ma betegnes som stagnationsar, og endelig de sidste 4r, 
d.v.s. 1947—52, en periode, som jeg ovenfor har fremhzvet som en til- 
syneladende ny industrialiseringsperiode med kraftige stigninger i realpro- 
duktet, d. v. s. en steerk veekst, og dermed sammenhengende store forskyd- 
ninger i produktionsstrukturen, jfr. Colin Clark. I den forste af de nzevnte 
perioder 1a stigningsraten pa gennemsnitlig neesten 4 pct., som den ogsa 
gjorde i den sidste periode (1947—-52). I mellemkrigsperioden var niveauet 
2% pet. De forskydninger i arbejdsstyrkens fordeling pa erhverv, som man 
i overensstemmelse med Colin Clark skulle finde, viser sig tydeligt og har 
som bekendt veret ganske overordentlig kraftige i den sidste periode. Og 
tilsvarende forskydninger findes i nationalproduktets fordeling. Ganske 
vist skelner de tilgeengelige data kun mellem landbrug pa den ene side 
og andre erhverv pa den anden side. Men tendensen synes der ikke at vere 
tvivl om. Mens landbrugets andel af realproduktet udgjorde godt 30 pct. 
af totalen i det sidste tidr for 4rhundredskiftet, faldt denne andel til godt 
25 pet. i det sidste tiar for 1. verdenskrig og 1a derefter nogenlunde uendret 
pa godt 20 pct. i mellemkrigsperioden, jfr. tabel 2. 


Tabel 2. 
Nettonationalproduktet i 1929-priser fordelt pad erhverv 1870—1952. 
Landbruget Andre erhverv lalt heise 
Mill. kr. Index Mill. kr. Index Mill. kr. Index af totalen 
1870—79 421 100 608 100 1029 100 41 
1880—89 441 105 805 132 1246 121 35 
1890—99 515 122 1149 189 1664 162 31 
1900—09 643 153 1704 280 2347 228 27 
1905—14 725 172 2105 346 2830 275 26 
1915—20 645 153 2883 474 3528 343 18 
1921—29 942 224 3518 579 4460 433 21 
1930—39 1301 309 4585 754 5886 572 22 
1940—46 1162 276 4570 752 5732 557 20 
1947—52 1446 343 5753 946 7199 700 20 





1) Jfr. Einar Cohn, »Dansk handverk og industri ved midten af det 19. Aarhundredec, 
Nationalekonomisk Tidsskrift, 3—4. hefte, 1953, og Rich. Willerslev, »Trek af den indu- 
Strielle udvikling 1850—1914«, Nationalokonomisk Tidsskrift, 5—6. hefte, 1954. 








44 P. NORREGAARD RASMUSSEN 


Denne andel har erhvervet nzsten bevaret i A4rene 1947—52. I den sidste 
periode er der som bekendt samtidig foregéet, hvad man kunne kalde en 
industrialisering af landbruget. Man kan samtidig bemerke, at fra sidste 
tiar af det 19. A4rhundrede og til sidste tidr for 1. verdenskrig voksede 
landbrugets nettoprodukt med 40 pct., men andre erhvervs realprodukt 
voksede med 80—90 pct. Stigningerne i mellemkrigsperioden var mere 
beskedne og ikke sa ulige for de to grupper. Og i efterkrigsdrene har land- 
brugets realprodukt ikke helt, men dog nexsten holdt trit med det totale 
realprodukt. Billedet bor maske suppleres med enkelte tal for udenrigs- 
handelens struktur, sely om det skal indrommes, at den herved fundne, 
nzsten explosive udvikling maske kan tegne konturerne for skarpt. Jeg 
har her kun haft verdier i lobende priser, og disse viser pa exportsiden, 
at, mens industrivarerne i 4rene op til 1. verdenskrig voksede svagt, sd 
androg industriexporten dog kun 5—8 pct. mod landbrugsvarernes 85—90 
pet. af totalen (specialhandelen). Straks efter den forste verdenskrig sprin- 
ger industrivarerne op til at udgere 20 pct. og holder sig her, mens land- 
brugsvarerne ligger pA 70—80 pct. Som bekendt udvikler industriexporten 
sig derefter steerkt efter krigen til et niveau af over 1/3 af samlet export 
med en tilsvarende relativ tilbagegang for landbrugsexporten. PA import- 
siden 14 importen af ravarer til landbruget for og efter den forste verdens- 
krig omkring 20 pct. med en faldende tendens, som i 4rene efter krigen 
slar igennem og presser andelen ned pa ca. 10 pet. 

Jeg har ikke med disse lidt spredte tal villet give noget egentligt billede 
af udviklingen. Hertil ma kraves en anderledes precis og detailleret gen- 
nemgang. Nar det omtalte hefte af Statistiske Meddelelser til sin tid kom- 
mer, vil det sikkert blive en guldgrube for okonomer, som frem for 
historikere har den fordel ikke alene at ville registrere, men ogsA onsker 
at analysere, d.v.s. betragte materialet gennem en teoris rubricerende 
briller. I det omtalte hefte vil der tillige blive givet en analyse af national- 


produktets anvendelse. Jeg skal ikke ga ind i dette materiale nu. Men | 


i betragtning af den interesse, der er blevet knyttet til opsparingens rolle, 


vil jeg dog lige nzvne, at gennemsnitligt har bruttoopsparingen tilsyne- ) 


ladende ligget hojere efter krigen end pA noget tidligere tidspunkt af 
perioden fra 1870. 


5. Nar man tager i betragtning, at mange — for ikke at sige de fleste — ved 
krigens ophor ventede at se stagnationen eller i hvert fald arbejdslosheden 
fra mellemkrigsperioden gentaget efter krigen, er det i og for sig meerke- 


ligt, at det er s& forholdsvis spredte bidrag, der findes til en forklaring af, | 


hvorfor alt gik s& anderledes end ventet. Der er masser af henvisninger 
til dette og hint. Men kan det ikke generaliseres lidt? Jeg er helt klar over, 
at det er at skrave vidt alene at sperge sédan. Jeg ma da ogsa lade det 
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felgende vere ledsaget af mange, iovrigt uudtalte, forbehold. Spergsmalet 
presser sig imidlertid p&. Hvorfor fik vi, kan man ogsaé sperge, en s& hoj 
stigningsrate i vor okonomiske veekst? 

I forste rekke ma man sikkert svare, at det gjorde vi, fordi man i 
udlandet fik en hej stigningsrate. Man kan smile ad dette svar, men det 
er nu ikke slet s& indholdslost, som det kan lyde. Det er det ikke engang, 
nar man generelt siger, at »alle lande har efter krigen faet en hoj vekst- 
rate, fordi alle lande har faet en hoj vekstrate.« Denne tautologi er jo 
kun tilsyneladende intetsigende. De enkelte landes opsving betinger gen- 
sidigt hinanden. (Jfr. szetningen, at »fattige lande er fattige, fordi de 
er fattige,« en szetning, som jo ogsa er mere end blot en tautologi). 

For det andet vil jeg fremhzve, at de almindelige kumulative virkninger 
kendte fra konjunkturteorien naturligvis ogsa har virket og har givet en 
foregelse af investeringstilboejeligheden. 

For det tredie kan det vel vere, at teknologiske forhold, herunder de 
under og efter krigen gjorte opfindelser, har sat investeringstilbojeligheden 
i vejret. Denne faktor er maske vanskelig at kvantificere, og det er til- 
svarende vanskeligt at foretage en sammenligning med andre perioder. 
Men det kan have veret en vigtig faktor. 

For det fjerde synes det, som om den transformationsproces, som af 
flere grunde kun meget tregt kom i gang efter den forste verdenskrig'), 
denne gang har kunnet sl igennem. Og som fer omtalt vil sddanne struk- 
turelle endringer af sig selv give et godt grundlag for en hoj vekstrate, 
jfr. gennemgangen ovenfor, hvor ikke alene Petty-effekten blev omtalt, 
men hvor det — som folge af transformationen — opstdede investerings- 
behov — og en dermed, alt andet lige, given zendring af investeringstilboje- 
ligheden — blev fremhezevet. 

For det femte er der vel ogsA grund til at neevne, at, mens de kapital- 
beveegelser, som kan give det »internationelle utrymme« for en expansion, 
kun meget treegt kom i gang efter forste verdenskrig, si har kapital- 
beveegelserne — i form af Marshallhjelp m.m. — denne gang veret af 
meget stort omfang, sdledes at vanskeligheder med _ betalingsbalancerne 
vel kun i ret fA tilfeelde har tvunget europziske lande til en kontraktiv 
politik. At man samtidig pA denne made har bidraget til at holde aktivi- 
teten oppe i U.S.A. — med deraf folgende virkninger i Europa — er vel 
rigtigt, men kvantitativt har Marshallhjelpen i s& henseende veeret af kun 
ringe betydning. 

Det folger af denne opremsning, at man ma tillegge det overordentlig 
stor betydning, at efterkrigsperioden fik en sA4 god start, som den faktisk 
gjorde. Jeg kan ogs& her henvise til det for omtalte arbejde af Haavelmo, 


1) Jfr. Svennilson, op. cit. 
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hvor der bl. a. vises, at netop dette med at »f&a en god start« vil kunne 
pavirke vekstraten i hele perioden. 

Lad det ogs& vere understreget, at set fra realproduktets synsvinkel 
kan man tillegge det overordentlig betydning, at der har veret en meget 
hej beskeftigelsesgrad. Beskzftigelsesgraden i sig selv pavirker sikkert 
vekstraten. Jeg ville tro, at disse to er sterkt positivt korrelerede ogsa 
nar man kommer op pa en meget hoj beskeftigelse, hvilken opfattelse — 
i mangel af solid empirisk viden om disse ting — kan stettes pa det 
kendte ressonnement, at knaphed pa arbejdskraft skulle tvinge virksom- 
hederne til gennemforelse af arbejdsbesparende foranstaltninger. Man 
kunne da argumentere, at, sely om »den gennemsnitlige produktivitet for 
arbejdskraften« skulle komme til at »starte« pa et lavere niveau, nar man 
far en meget hej beskeftigelsesgrad, end ved en mindre arbejdsloshed — 
og herom ved vi ikke ret meget — s&A skulle denne virkning i lobet af for- 
holdsvis kort tid blive indhentet ved den hojere stigningsrate i produktivi- 
tetsudviklingen, som en hoj beskeftigelse skulle fremtvinge. (Dette rzson- 
nement kan hvile pa rigtige eller ikke rigtige forudsetninger, men vil 
iovrigt kunne bruges som et exempel pa de eendringer eller modifikationer, 
som kan blive resultatet af at trekke vekstmuligheden ind i analyserne). 


6. Man kan vel placere ekonomisk teoris opgave i relation til vekst- 
problemer ved at skelne mellem to set af sporgsmAl, der kan rejses: For 
det forste kan man sperge, hvilke betingelser mA vere til stede, for at en 
bestemt okonomisk vekstrate kan realiseres. Og for det andet kan man 
sperge, hvilke problemer en bestemt vakstrate i sig selv rejser. Som et 
konkret og relevant exempel pA den forste gruppe af problemer ligger 
det ner at ga i gang med de store arganges problem, som jo iovrigt er et 
problem, der rejser sig hvert ar ved, at nye Argange skal inddrages i 
produktionsprocessen. Men det er rigtignok det sidste problem stillet pa 
spidsen. Hvis man tenker sig, at der hvert 4r kommer et nyt udbud af 
arbejdskraft af samme storrelse, sA er vi jo i en situation med et »jzvnt 
fremadskridende samfund«, som da kan geares ind pa denne vekst f. ex. 
ved, at man — i Wicksell’s terminologi — permanent holder markeds- 
renten lidt under den naturlige rente. Dette vil blive omtalt nedenfor. 
Lad os vende os direkte mod »de store 4rganges problem«. 

Ma jeg da forst have lov til at komme med en lille indskudt, maske 
naiv, bemerkning. Det synes mig at vere et forunderligt paradox, hvis 
man med angst og beven taler om »de store arganges problem«. Det 
fremstilles undertiden, som om det var noget ner en katastrofe, at disse 
store 4argange nu er ved at melde klar. Jeg vil ikke misforstAs derhen, at 
jeg ikke vil indromme, at der rejser sig visse problemer ved tilpasningen 
af disse store fodselskuld i produktionsprocessen. Men jeg vil fremhzeve 
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det uendeligt simple og enfoldige, at det dog frem for alt ma vere med 
fryd og megen glede, vi tager mod disse 4rgange, som vi nu gennem 
10—15 4r har fodt og kledt, og som nu endelig kan begynde selv at yde 
et bidrag til det nationalprodukt, som bern og gamle naturligvis er med 
til at dele med de produktive aldre. De store fodselskuld er jo en kraftig 
foregelse af vore produktionsresourcer og giver som sAdan den potentielle 
mulighed for en kraftig forogelse af realproduktet og realindkomsten; 
dette naturligvis forudsat, at de bliver inddraget i produktionen. Om vor 
gkonomiske politik skulle forfejle denne opgave, vil resultatet blive 
status quo, hvad realindkomst angar. 

Men nu tilpasningen af disse argange. Ja, man venter neppe, at jeg 
skal gore detailleret rede for mere end nogle hovedlinier'). Det er da 
maske veerd at gore opmerksom pa — hvor banalt det sA end matte vere 
— at, mens feltrabet i dag ellers synes at vere foroget opsparingstilbojelig- 
hed, sa kan dette vel nzeppe vere det mest relevante, nar de store argange 
skal ind i produktionen. Det er ganske vist blevet pastaet, men gelder dog 
vel i hvert fald kun med s& store modifikationer, at der nesten ikke bliver 
noget tilbage. Jeg behover nzeppe her at pavise, at en forggelse af op- 
sparingstilbgjeligheden, alt andet lige, ganske vist nok vil kunne lette 
presset pA valutareserven, men i hvert fald ikke — om den far lov at sla 
igennem — vil kunne trekke nye, store Aargange ind i produktions- 
processen. Og jeg forudsetter, onsket herom er ment alvorligt. I en lidt 
mere raffineret udgave ville opsparingsargumentet ga videre, og rzsonne- 
mentet ville da blive, at en foregelse af opsparingstilbejeligheden ville gore 
det muligt for nationalbanken at sette renten ned. Ved en forogelse af 
investeringen skulle man da fA det »eftersporgselspres«, som alle forment- 
lig vil indromme ma til for at traekke disse 4rgange ind i produktionen. 
Om vi forudsetter, at investeringssektoren er tilstrekkelig rentefolsom, 
si er dette vel rigtigt nok, men hvad er der da opnaet ved den forggede 
opsparingstilbojelighed? Kapitalapparatet kan vere blevet udbygget i et 
hastigere tempo. Og dette kan — af mere eller mindre tekniske grunde — 
vere en forudsztning for, at en udvidelse af beskeftigelsen kan finde sted. 
Men det er ingenlunde givet, at dette er nodvendigt. Og eftersporgselen 
efter udenlandsk valuta ville have veret den samme uden denne foregede 


_opsparingstilbgjelighed (som i dette tilfeelde ogsa ville have givet en for- 


ogelse af den samlede opsparing). Ja, efterspergselen efter udenlandsk 
valuta m& pA kroner og ore vere uendret, forudsat at den summariske 
importkvote er uafhengig af forholdet mellem samlet investering og sam- 
let konsum. Denne forudsetning holder mAaske ikke stik, men hvilken vej 





1) Der henvises bl. a. til Okonomisk drsoversigt, Det okonomiske Sekretariat, Marts 


| 1954, kap. V. 
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gar sammenhengen? Jeg ved ikke af existerende undersggelser, der kan 


besvare dette sporgsmal. Men er det ikke meget vel tenkeligt, at import- a 
kvoten vil vokse, hvis investeringssektoren breder sig p& konsumvare- | 
sektorernes bekostning? Om dette gzlder, er vi Abenbart, hvad angar op 
eftersporgselen efter udenlandsk valuta, kommet fra asken i ilden’). vis 


Imidlertid er der jo en udbudsside, som kan tenkes at vise modsvarende} 4, 
forskydninger. Vi fastholder forudsztningen, som var, at opsparings- 
tilbejeligheden var steget, hvorefter nationalbanken havde presset renten| ,,, 
sa langt ned, at investeringen ville kunne opsuge ikke alene de produk- til 
tionsfaktorer, der maske er blevet ledige ved den foregede opsparings- Os 
tilbejelighed, men tillige kunne skabe den eftersporgsel, som mA vere 


nedvendig for at trekke det nye udbud af arbejdskraft ind i produktionen. 
Det kan nu tenkes, at disse investeringer vil forgge exportsektorens kon- dig 
kurrenceevne s& sterkt, at exporten vil vokse. Om dette sker, vil i hvert er 
fald en del af presset mod valutareserven kunne lettes. st 


Jeg vil ikke benagte, at denne virkning er mulig. Men den er abenbart| py 
ikke alene usikker, den er tillige tidsslugende, fordi de omtalte investeringer | jy. 
jo dog tager tid, for de modner. I den skitserede situation ma man sAledes 
under alle omstendigheder forvente, at der i forste omgang vil vise sig en| 4 
eensidig foregelse af eftersporgselen mod udenlandsk valuta. 

Det synes derfor, som om man matte kunne konkludere af den givne| gt; 
analyse, at, forudsat man faktisk vil trekke de nye argange ind i produk-| <j, 
tionen, da vil pA kort sigt en forogelse af opsparingstilbojeligheden kunne | gp 
forverre vort valutaproblem (forudsat importkvoten vokser med en relativ |  .\ 
foregelse af investeringssektoren). Hertil kommer da videre, at hvis det| f,, 
bliver nodvendigt at forege investeringen ud over det, der er nodvendigt je 
for at trekke de nye Argange ind, vil ikke ubetydelige vanskeligheder ved m 
den nodvendiggjorte zndring af produktionsfaktorernes fordeling kunne| |, 





1) Det kan nevnes, at af en samlet investering i 1949 p& godt 5 mrd. kr. udgjorde | 
den direkte import af fzerdigproducerede investeringsgoder knap 550 mill. kr., d.v.s. : 
godt 10 pct. Men af et samlet konsum pA nesten 15% mrd. kr. udgjorde den direkte ) in 
import af ferdigproducerede konsumvarer godt 600 mill. kr., d.v.s. knap 4 pet. Det in 
skal dog straks indrommes, at disse tal ikke kan tages som noget bevis for, at den d. 
summariske importkvote vil vokse med en relativ vekst i investeringerne. Men et 
fingerpeg er det mAske, om end de gennemsnitlige kvoter kan vere vesentlig forskellige 
fra de marginale. Det er endvidere klart, at ogsA den indirekte import mA tages med 
i betragtningen. Dette vil Abenbart rejse beregningsmessige vanskeligheder, som input- 
output modellen dog vil kunne lette. Bruger man denne, viser det sig — pA grundlag } in 
af et forelobigt talmateriale —, at samlet indirekte import til investering og konsum ve 
i 1949 udgjorde henholdsvis 16 og 11 pct. af samlet investering respektiv konsum. 
Procenten for investering bliver den samme, selyv om man alene tager investeringerne 
i fast realkapital i betragtning. Forskellen i indirekte import til de to sektorer synes 
siledes at nerme de to sektorers importkvoter til hinanden. Men der er Abenbart stadig 
en betydelig forskel: 26 ctr. 15 pct. ) 
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vise sig. Af mange grunde er en overflytning vanskelig, tidskravende og 
vil temporzert give et (i hvert fald relativt) fald i realindkomsten. 

Jeg har af gode grunde ikke hermed villet forsoge at fortzlle alt om 
opsparingens rolle for det stillede problem'). Der kan sdledes vere meget 
vigtige langtidsvirkninger for exportsektoren. Men jeg onsker at fremhzve 
de anfgrte resonnementer som i hvert fald relevante for problemet. 

De store Aargange kommer kun med, hvis der findes en efterspergsel, 
som trekker dem med. Den kommer slet ikke af sig selv, hvis opsparings- 
tilbojeligheden stiger. Derimod kommer den af sig selv, hvis den falder. 
Og er den uzendret, da kan den — med given finanspolitik —- komme, ved 
at renten szettes ned. Disse sidste to muligheder — som ievrigt begge vil 
give en foregelse af de samlede investeringer — klarer ikke vores bestan- 
dige hovedpine: valutaproblemet. Men de skaber den efterspogrgsel, som 
er nodvendig. At eftersporgslen ogsA kan skabes ved en offentlig inve- 
steringspolitik, og at denne vil kunne tage specielle hensyn til valuta- 
balancen, er Abenbart og bor nevnes, men kan iovrigt ikke nezrmere 
behandles her. 

Jeg undgar ikke at sige noget om valutaproblemet. Men jeg vil fremhzve, 
at hvad jeg har at sige, er ikke meget, og at jeg vil bruge den undskyld- 
ning, at vi jo ved alt for lidt om os selv, d.v.s. Danmarks okonomiske 
struktur, til at jeg synes, man kan have nogen fzrdig mening, jfr. de mod 
slutningen givne betragtninger. Der er kun et par kommentarer, jeg kunne 
onske at komme med. For det forste kan jeg ikke se, hvorfor vi ikke 
skulle indstille os pa (og se os om efter mulighederne for) at lane os 
frem et stykke af vejen. De store 4rgange betyder jo, om alt gar vel, storre 
realprodukt og storre realindkomst, og dette bor dog i hvert fald afvejes 
mod de fremtidige byrder, som lanevejen indeberer. Vi ma vel ogsa her 
kunne tage den okonomiske vekst ind i vore reesonnementer. Med en til- 
strekkelig vaekst er der jo intet afskrakkende i en foroeget rentebyrde. 
Thi selv om rentebyrden skulle vokse sterkere end realindkomsten, s& 
skulle det alligevel kunne vere en god forretning at lane sig frem. Lad 
indkomsten vere 1000 enheder og renter 10 enheder, d.v.s. 1 pet. af 
indkomsten. Lad nu i kraft af lan indkomsten vokse til 1200 enheder, 
d.v.s. med 20 pet., men lad renter vokse til 30 enheder, d. v. s. med 200 pct. 
op til 24% pet. af indkomsten; der bliver dog 170 enheder tilbage. Exemplet 
er banalt, men relevant. 

Det er imidlertid vel muligt, at hele denne udvej kun har akademisk 
interesse, idet det slet og ret er umuligt at opné lan. Herom har jeg ingen 
velbegrundet opfattelse. 

Den anden kommentar, jeg har, er nzermest et sporgsmal: Af flere gode 


1) Man kan sdledes — som for nevnt — bemerke, at de store Arganges beskeftigelse 
vil kunne afhenge af, om kapitalapparatet udbygges i et vist tempo. Og dette vil 
naturligvis kunne give visse modifikationer. 


a 
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grunde viger man tilbage fra at diskutere valutakursernes hojde. Men 
resultatet heraf ber jo ikke blive, at man overser eller udelukker mulig- 
heden af at drive valutapolitik direkte ved hjzlp af valutakurserne. Vejer 
argumenterne herimod sa tungt, at vi helt skal afskrive dette instrument? 

Og min tredie kommentar er, at nar man tager i betragtning, hvor 
alvorligt vort valutaproblem er, sA er det ganske mistrostigt samtidig at 
tzenke pa, at vor faktiske viden om de derhen horende problemer er s& 
ringe, som tilfzeldet er. Jeg teenker her ikke alene pa det forhold, at vi ikke, 
si lidt som nogen i udlandet, kender de for vor udenrigshandel relevante 
elasticiteter. Jeg tenker nok sA meget pa mere simple problemer som f. ex. 
dette, at pa trods af et fortrinlig statistisk materiale har mig bekendt ingen 
forsogt en sa simpel ting som at ga i detailler med en analyse af forskyd- 
ninger i vores udenrigshandel og forbindelsen med den hjemlige indu- 
strialisering. 


7. Det folger af det foran anforte, at for med god baggrund at kunne 
danne sig en opfattelse af de problemer, der knytter sig til o@konomisk 
vekst i almindelighed og de danske problemer i seerdeleshed, da ma man 
forst og fremmest gAa ned i det store empiriske materiale, som faktisk 
findes. De, om man vil, »strukturelle problemer«, som her er antydet, 
synes at vere et exempel pa en af de (mange) forskningsopgaver, som 
forsommes her i landet. Jeg har i nogle dr haft lejlighed til at arbejde 
med statistisk primermateriale for europziske lande sdvel som for U.S.A. 
I et sadant arbejde forfalder man uundgaeligt til at sammenligne mzengden 
og kvaliteten af de statistiske oplysninger for de forskellige lande. Det er 
her hevet over enhver tvivl, at Danmark klarer sig endog serdeles godt 
i konkurrencen. I det store og hele — undtagelser findes — gelder det, 
at det statistiske materiale for Danmark er helt i toppen. 

Det er imidlertid netop pA denne baggrund sA meget mere beklageligt, 
at dette materiale ikke udnyttes langt sterkere. En meget lang rekke 
empiriske undersggelser, der er mulige her i landet, er pa et ringere 
grundlag gennemfort i udlandet, men mangler i Danmark. Arsagerne hertil 
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kan vere mange. Men problemet synes mig tilstrekkeligt vigtigt for | 


dansk skonomisk forskning og iovrigt i ner forbindelse med aftenens 
emne, hvorfor det kan vere berettiget at dvzle lidt ved emnet. 

Lad mig da med det samme sige, at jeg tror (og det ligger mig sterkt 
pa sinde), at, hvad vi frem for alt har brug for her i landet for at fa 
dansk nationalokonomi i blomstring, er et (eller flere) okonomiske insti- 
tutter. Det er karakteristisk, at dansk nationalokonomi med ganske enkelte 
undtagelser har hvilet pA enkeltmandsarbejder, gennemfort — ofte under 
store afsavn — uden baggrund i et institut og et dermed hgrende milieu. 
Men det er lige s& karakteristisk, at denne arbejdsform ville synes en 
naturvidenskabsmand umulig. Og hvad mere er, en meget stor del af de 
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arbejder af international standard indenfor nationalokonomien, som i de 
senere ar har set lyset i udlandet, er arbejder, som er gennemfort i et 
institut —- og neppe ville have veret mulige uden et institut. Denne pa- 
stand kunne vel krzve en dokumentation. Men mon det ikke er tilstraekke- 
ligt, om jeg henviser til den betydning, udlandets institutter har haft: 
National Bureau of Economic Research, Cowles Commission for Research 
in Economics, Harvard Economic Research Project — for at nzvne tre 
fra U.S.A. —, National Institute of Economic and Social Research, Depart- 
ment of Applied Economics og Oxford Institute of Statistics —— for at 
nevne tre fra England. Eller ga til vore naermeste naboer og bemerk 
her det engang existerende okonomiske institut i Stockholm, hvorfra Karin 
Koch’s, Myrdal’s, Bagge, Lundberg & Svennilson’s og Lundberg’s arbejder 
kom. Og tenk pa den rekke undersogelser, Konjunkturinstituttet har 
presteret, eller pa Industriens Utredningsinstitut. Og for Norge kan man 
jo ikke alene nevne Universitetets Socialokonomiske Institut i Oslo, men 
tillige Neeringsokonomisk Forskningsinstitut og det sidste bemzrkelses- 
verdige skud: Statistisk Centralbyra’s nye »forskningsavdeling«. 

Netop fordi, som for argumenteret, dansk statistik ligger pA et sa hojt 
niveau, tror jeg, at dansk nationalokonomi med de rette arbejdsbetingelser 
har de bedste muligheder for at hzvde sig smukt. Men jeg tror, vejen gar 
over et institut. Jeg har ikke mulighed for nu, og det er heller ikke min 
opgave i aften, at ga i detailler med organisationen og opgaverne for et 
sadant institut. Men jeg ma maske give ideen nogle fa kommentarer med 
pa vejen. 

Det ville formentlig vere bade sagligt og taktisk uklogt at legge op til 
at fa et stort fint institut med jeg ved ikke hvor mange tjenestemands- 
stillinger. OgsA pA langt sigt taler meget for at organisere et sAdant institut 
i ner tilknytning til den rede bygning. For det forste findes storsteparten 
af materialet der, trykt eller utrykt. For det andet er det et sporgsmal, 
om man ikke burde rekruttere en del, mdske storsteparten af personalet 
fra administrationen. Ideen skulle vere den, at en tjenestemand med lyst 
og evne skulle kunne flyttes over og i dette institut gennemfore en eller 
flere undersogelser for sA at gA tilbage til sit gamle skrivebord igen. En 
sidan vekselvirkning, tror jeg, kunne befrugte bade den okonomiske 
forskning og den okonomiske administration (i vid forstand). 

Det ligger mig videre pA sinde at understrege betydningen af en ud- 
preget empirisk indstilling overfor arbejdsopgaverne. Man bor ga i gang 
med helt konkrete, empiriske problemer — exempler er legio. Sagt pa en 
anden made, og sagt lidt brutalt, s& tror jeg ikke, det ville vere hverken 
Sagligt eller taktisk klogt at legge op til store tankekonstruktioner med 
kempemessige modeller — hvor nyttigt dette sA end i anden forbindelse 
matte vere. En udredning af en rekke problemer omkring okonomisk 
vekst bor exempelvis gribes konkret an — frem for et helt generelt opleg. 


4* 
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Flere spor skreemmer. Nar Cowles Commission f. ex. i dag, sA vidt jeg har 
forstaet, er neesten afgaet ved doden, sa er Arsagen vistnok, at dette institut, 
som har haft sa umédelig stor betydning for metodisk forskning, stort set 
har holdt sig til metodiske problemer og abstrakte modeller — pA trods af 
en (principiel!) udpreget empirisk indstilling. 

Pa baggrund af den meget store betydning, gkonomernes problemer jo 
har, synes skabelsen af et institut et meget beskedent krav. Man undrer 
sig i virkeligheden over, at vi er naet frem til 1955 uden et sAadant forsk- 
ningscentrum. Jeg erkender, at nar jeg siger dette, sd szttes tingene pa 
spidsen. Der har jo faktisk veret tillob til institutarbejder i egentlig for- 
stand. Jeg tenker her pa Instituttet for Historie og Samfundsgkonomi, 
Mkonomisk Institut ved Arhus Universitet, Forskningsinstituttet ved 
Handelshgjskolen i Kobenhavn, samt den rekke undersegelser, som sa 
smat er pabegyndt i Det statistiske Departement, jfr. f.ex. den igang- 
verende undersggelse over nationalindkomstens udvikling fra 1870 til i 
dag eller den ligeledes nu igangsatte undersogelse over input-output 
modellen — ja, man kan jo iovrigt henvise til alle Departementets national- 
indkomstundersogelser, som jo er en videreforelse af primermateriale. 

Som anfort kan jeg ikke i aften ga ind pa at begrunde kravet med en 
gennemgang af alle de forskningsopgaver, der kunne tages op. Problemerne 
omkring #konomisk vekst er jo blot eet blandt mange exempler. Men det 
er maske alligevel et godt exempel, bl. a. fordi de dagdromme, man kan 
sveeve i ved at regne med rente og rentes rente — og det er jo alpha og 
omega i #konomisk vekst — gor sa godt og tilmed er dagdromme, som 
ikke er uden realitet. 


Keynes har et fortryllende essay herom, skrevet i 1930 og offentliggjort 
i Essays in Persuasion. Det hedder »Economic Possibilities for our Grand- 
children« og handler netop om, hvor dejligt det bliver, nar det okonomiske 
problem far sin rette plads, d.v.s. (ifolge Keynes) nar okonomer bliver 
til uinteressante specialister —- som tandleger! —- og nar andre og mere 
vesentlige problemer for tilverelsen kommer til at indtage den plads, 
der tilkommer dem. Keynes citerer her en vise lagt i munden pa en, der 
drommer om dette kommende liv i lenestole: 


“Don’t mourn for me, friends, don’t weep for me never, 
For I’m going to do nothing for ever and ever. 

With psalms and sweet music the heavens’ll be ringing, 
But I shall have nothing to do with the singing.” 


Men. Thi der er et men. Keynes fortsztter: 


“Yet it will only be for those who have to do with singing that life 
will be tolerable — and how few of us can sing!” 
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OM VALUTAKURSPOLITIK 


Af JORGEN H. GELTING 


ftersom bade hgj og stabil beskeftigelse og frigorelse af den inter- 
nationale handel fra savel direkte restriktioner som told er anset for 
mal for den gkonomiske politik i efterkrigstiden, er det selvfolgeligt, at 
sporgsmalet om mulighederne for valutakurspolitikens anvendelse til regu- 
lering af betalingsbalancen uden uonskede aktivitetsvirkninger har tiltruk- 
ket sig oget opmezrksomhed. I det folgende skal gores nogle bemzrkninger 
om fire valutapolitiske sporgsmal: A) Betydningen af et lands gkonomiske 
struktur; B) Betydningen af dets storrelse for valutakurspolitikens effek- 
tivitet; C) Valutakurspolitik som middel til at afskaffe kvantitative restrik- 
tioner; D) Anvendelse af fluktuerende valutakurser til imodegaelse af kort- 
tidsvariationer i betalingsbalancens stilling. 

A. Den statiske analyses bestemmelse af ligeveegtsvalutakursen kan 
resumeres saledes: Nationalindkomsten er lig med summen af forbrug, 
investering og overskud pa betalingsbalancens lobende poster (kort: eksport- 
overskud), Y=C+I+X. Forbrug og investering er stigende funktioner af 
indkomsten, medens eksportoverskudet er en faldende funktion af ind- 
komsten. Investeringen er desuden en faldende funktion af renten, i, og 
eksportoverskudet er en stigende funktion af prisen pa udenlandsk valuta, 
valutakursen v. Altsa C=C(Y), I=I(Y, i) og X=X(Y, v). Eksportoverskudet 
er lig med kapitaleksporten, X=K, som er en aftagende funktion af renten, 
K=K(i). Forudsettes beskeftigelsen og lonniveauet kendt, kendes Y, og 
vi kan anse systemet for bestemt. Betragtes pA den anden side Y som afhzen- 
gig variabel, kan enten valutakurs eller rente anses for politisk parameter, 
hvis valg bestemmer resten af systemet. Rente og valutakurs kan ikke 
velges uafhengigt af hinanden, og kun een kombination af rente og valuta- 
kurs giver fuld beskeftigelse. Hvis den okonomiske politik inkluderer yder- 
ligere instrumenter, der kan endre funktionssammenhengene, f. eks. 
endring af forbrugsfunktionen C=C(Y) gennem skattepolitiken, bliver 
de skonomisk-politiske muligheder tilsvarende storre. 

Analysen forudsetter eksistensen af et traegt bevegeligt indenlandsk 
omkostningsniveau, sdledes at valutakurseendring kan hidfore et cndret 
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forhold mellem omkostningerne i ind- og udland. Det er imidlertid ikke 
vanskeligt at forestille sig ikke ganske urealistiske tilfeelde, hvor den angivne 
forudsetning ikke er opfyldt. Dette vil sAledes gzelde et land, hvis produktion 
helt overvejende foregar i landbrugs- og hAndveerkssmAbedrifter uden 
medhjzlp af fremmed, organiseret arbejdskraft. Mere generelt udtrykt er 
det vesentlige, at det nominelle omkostningsniveau med god tilnzermelse 
kan anses for ubegrenset flexibelt. Tilspidset kan man heevde, at et sAdant 
land ikke kan devaluere, forsAvidt som det ikke ved valutakurseendring kan 
pavirke forholdet mellem indenlandsk og udenlandsk omkostningsniveau. 
Pris- og lonniveau malt i udenlandsk valuta vil vere bundet til priserne pa 
verdensmarkedet, og valutakursvariation kan kun medfore en ligegyldig 
zndring af den indenlandske regneenhed. Tilfzeldet vil indenfor den ovenfor 
skitserede model veere «ekvivalent med det, hvor det indenlandske omkost- 
ningsniveau er inflexibelt, men hvor samtidig valutakursen ikke kan fast- 
legges af myndighederne. 

I et land af den angivne okonomiske struktur kan sAledes valutapolitiken 
ikke anvendes til regulering af betalingsbalancen, og renteniveauet vil vere 
afhengigt af udlandets i et omfang beroende pA kapitalbevegelsernes 
elasticitet. Hvis kapitalbeveegelserne er helt uelastiske med hensyn til renten 
— eller rettere: forholdet mellem indenlandsk og udenlandsk renteniveau — 
far renten alene til funktion at tilpasse investeringen til den indenlandske 
opsparing, korrigeret for den givne betalingsbalancesaldo. 


De lande, hvis forhold den angivne model kommer nermest, er at finde 
blandt de ravareimporterende, sAkaldte underudviklede lande. Anvendt pa 
den internationale okonomis prisrelationer implicerer modellen, at bytte- 
forholdet mellem industri- og ravarelande afhzenger af aktiviteten i industri- 
landene, men ikke af valutakurserne, og at prisernes hojde afhenger af 
aktiviteten i industrilandene i forbindelse med disses lonniveau. 

I en rekke underudviklede lande bestar der en betydelig skjult arbejds- 
lashed. Den kan bl.a. bero pd, at anvendelsen af sAdanne bedriftsformer 
dominerer, at arbejdets gennemsnitsprodukt i stedet for granseproduktet 
bliver bestemmende for den enkeltes indtegt. Desuden kan knapheden pa 
med arbejdskraften koopererende faktorer, hvor manglen pa en driftsherre- 
mellemklasse maske ofte er vigtigere end manglen pa kapital, sztte en 
grense for arbejdskraftens beskeftigelse, idet substitutionsmulighederne 
ikke er ubegrensede. Disse forhold i forbindelse med den omstendighed, at 
befolkningens levestandard er sa lav, at en betydelig del af en indkomst- 
forogelse medgar til storre eftersporgsel efter fodevarer, medforer, at der 
kun bestér en snzver margin for ikke-inflatorisk monetzr ekspansion. 
Endskent der er ledig arbejdskraft, moder en oget eftersporgsel et uelastisk 
udbud og forer derfor hurtigt til prisstigninger af inflatorisk karakter — 
og naturligvis betalingsbalancevanskeligheder. 
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Man har under hensyn til forekomsten af skjult arbejdsloshed i et eller 
flere erhverv foreslaet arbejdsloshed defineret som en tilstand, hvor en 
foregelse af investeringen vil fore til en forggelse ogsa af forbruget, idet den 
skjulte arbejdsloshed reduceres. En gruppe af underudviklede landes 
okonomi synes imidlertid at reprasentere et szertilfeelde, hvor der vel er 
arbejdskraft til radighed til iveerkszttelse af ogede investeringer, som yder- 
mere kan veelges sdledes, at heller ikke knaphed pa andre faktorer stiller 
sig i vejen for deres gennemfogrelse; men hvor den ved investeringerne 
skabte storre strom af private indkomster vil vere inflationsskabende pa 
grund af den ringe elasticitet i udbudet af de forbrugsvarer, som efter- 
spergslen vil rette sig imod, samtidig med at den marginale forbrugskvote 
og dermed multiplikatoren pa grund af den lave levestandard vil vere hoj. 

B. Det er nerliggende i analogi med prismekanismen for et enkelt vare- 
marked at sige, at for et i okonomisk henseende lille land ma valutakurs- 
endringerne alt andet lige forventes at vere et effektivere middel til at 
pavirke betalingsbalancen end for et stort land. Specielt henvises der til, 
at et lille lands eksport normalt kun vil udgore en ringe del af verdens- 
markedets samlede forsyning med de pAgeldende varer, og at et lille lands 
eksport derfor moder en meget elastisk eftersporgsel. 

Imidlertid, nar et enkelt land zndrer sin valutakurs, er dette ekvivalent 
med at samtlige andre lande endrer deres kurser i modsat retning. Effek- 
tiviteten af valutakurseendringer mA mAales ikke i forhold til pagzeldende 
omrades eller lands produktion eller nationalindkomst, men i forhold til 
den berorte samhandel. Dette forudsat, er effektiviteten af en eendring i den 
for samhandelen mellem et enkelt land og resten af verden geldende valuta- 
kurs Abenbart den samme, hvadenten man betragter sagen fra det enkelte 
lands eller resten af verdens side. En pastand om en serlig stor effektivitet 
af et lille lands valutakurseendring mA da, hvis den skal have nogen mening, 
omformuleres til et udsagn om, at effektiviteten af en valutakurszendring 
er desto storre, jo storre forskellen er mellem de to samhandlende omraders 
skonomiske storrelse, og at effektiviteten altsA vil tendere mod at vere 
serlig lav, nar de to omrader er lige store. Der kendes formentlig hverken 
fra teori eller virkelighed nogen vigtig grund til, at det skulle forholde sig 
sdledes. 

Man kan mAske anse det for typisk, at hvor valutakursen zendres mellem 
et lille omrdde A og et stort omrade B, vil hovedparten af virkningen vise 
sig i det lille omrddes eksport, som er identisk med det store omrades 
import. Thi jo mindre A er, desto venteligere er det, at neere substituter 
for A’s eksport produceres i B, og desto flere af sAdanne varer, som A im- 
porterer, vil ikke vere genstand for produktion i A. Jo mere de to om- 
rader A og B neermer sig til hinanden i storrelse, desto mere ligeligt kan 
man forvente effekten fordelt pA de to modsatrettede varestromme mellem 
omraderne. 
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Vedrorende bytteforholdet opstilles szedvanlig en formodning om, at et 
enkelt devaluerende lands bytteforhold forringes, fordi landet vil vere mere 
specialiseret i sin eksport end i sin import. Og det siges videre, at et stort 
land har relativt storst chance for en forbedring af sit bytteforhold ved en 
devaluering, idet priserne — regnet i udenlandsk valuta — pA importen 
kan blive presset relativt starkt ned. Men disse rzesonnementer er lidet 
klargorende og beviskraftige. Nogen typisk forskel mellem en devaluerings 
virkning pa bytteforholdet for sma og store lande kan vanskeligt forventes. 
Thi hvis A og B er de to samhandlende omrader af vilkarligt indbyrdes 
storrelsesforhold, ma nodvendigvis virkningen pa bytteforholdet ved deva- 
luering vere den samme for A og B. Og hvis A’s eksport er specialiseret 
og dets import ikke-specialiseret, mA det omvendte gzlde B’s handel. Ende- 
lig kan man af nerliggende grunde anse det for typisk, at jo mindre et 
land er, desto storre vil udlandets efterspergselselasticitet efter landets 
eksport og udlandets udbudselasticitet for landets import vere, og desto 
mindre vil landets importeftersporgselselasticitet og eksportudbudselasticitet 
vere. Men afgorende for bytteforholdets endring er forholdet mellem pro- 
duktet af de to eftersporgselselasticiteter og produktet af de to udbuds- 
elasticiteter. 

C. Sporgsmalet om retningen af en devaluerings virkning pa byttefor- 
holdet er adskilligt enklere, hvor en devaluering skal tjene til at muliggore 
afskaffelse eller dog lempelse af importrestriktioner uden nogen endring 
af saldoen pa betalingsbalancens lobende poster. Thi devalueringen vil her 
indebere en foregelse af bade import og eksport, og der er saledes en stzrk 
formodning for en bytteforholdsforringelse. PA lignende made som i told- 
teorien — og med tilsvarende forbehold — kan man da her komme frem 
til et optimalt restriktionsniveau, hvor fordelen ved udvidet handelsom- 
setning i tilfeelde af yderligere devaluering neutraliseres ved ulempen ved 
bytteforholdets forringelse. Man kan videre opstille en forhandsformodning 
for, at den udfra denne betragtning optimale restriktionsintensitet er 
relativt storre for et stort end for et lille land. 


Forholdet kompliceres, nar en del af samhandelsomradet har inkonver- 
tibel valuta. Landet A samhandler med omraderne B og C. C har en kon- 
vertibel valuta, medens B’s svagere valuta ikke kan konverteres til C-valuta. 
Lad os forudsztte, at det findes fordelagtigt for A i det mindste at deva- 
luere sa vidt, at A kan liberalisere hele sin import fra B; men at A i denne 
situation kun kan opretholde balance overfor C ved importrestriktioner. 
Vil det vere til fordel for A gennem yderligere devaluering at muligggre 
liberalisering overfor C? Ved yderligere devaluering vil A’s eksport til C 
stige, og A kan saledes oge sin import fra C. Dette i forbindelse med den 
almindelige virkning af devalueringen vil senke A’s import fra B, medens 
A’s eksport til B vil tendere mod at stige. A vil sdledes fA et overskud i 
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inkonvertibel valuta. Hovedmulighederne for A er nu 1) indtil videre at 
affinde sig med opsamlingen af tilgodehavender i inkonvertibel valuta; 
2) at yde lange lan til B; 3) at kraeve sit overskud pa B konverteret til 
C-valuta, i hvilket tilfeelde A’s eksport kan paregnes begrenset af B gen- 
nem skzerpede restriktioner; eller 4) A kan velge selv at underkaste sin 
eksport til B restriktioner. Devaluering udover det punkt, hvor A har kunnet 
liberalisere fuldsteendigt overfor B, vil vere desto mindre fordelagtig for 
A (i) jo mindre andel i A’s samlede handel, handelen med C udgor; (ii) 
jo mindre elasticiteten i C’s eftersporgsel efter A’s eksport er; og (iii) jo 
ugunstigere bytteforholdet i A’s samlede handel udvikler sig: endringen 
i bytteforholdet vil afheenge af dels pA seedvanlig made karakteren af A’s 
handel, dels valget mellem de ovenfor angivne fire fremgangsmader, dels 
forskellen mellem prisforholdene i handel med henholdsvis B og C. Selv 
hvis devaluering forringer A’s bytteforhold overfor bade B og C, kan A’s 
bytteforhold i den samlede handel forbedres, nemlig hvis bytteforholdet 
overfor C er gunstigere end overfor B, og C’s andel i A’s handel oges veesent- 
ligt. Af de anforte momenter er (i) — den relative storrelse af A’s handel 
med C — det mest handgribelige og lettest konstaterbare. Det vil derfor vere 
en tendens til, at hvert land finder det til sin fordel at sigte mod en 
sidan styrke af sin valuta, som svarer til dets vigtigste handelspartneres. 
Dette geelder ogsa hvor der, fordi en simpel sondring mellem harde og svage 
valutaer er inadekvat, ma sondres mellem flere valutagrupper af indbyrdes 
forskellig styrkegrad. 


I det foregaende er forudsat, at landet A opretholdt et forhold mellem 
kurserne pa de forskellige valutaer overensstemmende med de af landene 
opretholdte officielle kurser. Hvis A ikke opretholder et sadant kursforhold, 
og det kan undlade dette uden represailler fra udlandets side, er chancerne 
vesentligt storre for, at A med fordel gennem devaluering overfor C kan 
liberalisere sin import fra dette omrade, idet devalueringen overfor C ikke 
vil indebeere tilsvarende devaluering overfor B. Og denne konklusion vil 
gelde, selvom A ikke engagerer sig i transit af varer mellem B og C. 

D. Hvis prisen pa udenlandsk valuta szttes pa et frit marked uden 
offentlig intervention, vil overensstemmelse mellem udbud og eftersporgsel 
nedvendigvis blive tilvejebragt uden ezndring i offentlige valutareserver. 
Hvis der videre er en effektiv spekulation pa markedet, vil korttidsvaria- 
tionerne i kurserne blive moderate. Svigter sAledes eksporten midlertidigt, 
f.eks. pa grund af en darlig host, vil priserne pA udenlandsk valuta stige. 
Men safremt Arsagen til deprecieringen er af midlertidig karakter, vil der 
skabes en forventning om en senere appreciering, og en nettotilgang af 
spekulativ kapital vil finansiere det midlertidige deficit p& den lobende 
betalingsbalance. OgsA ved et kursfald som folge af en permanent for- 
ringelse vil mekanismen treede i funktion. Hvis sdéledes landets valuta de- 
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precierer som folge af en varig forringelse af eksportmarkederne, vil der| hv. 
pa kort sigt ske en sterkere depreciering end pa lang sigt, idet tilpasningen| 
til de endrede forhold tager tid. Gennem den pa kort sigt relativt stzrke | 
depreciering fremkaldes spekulatiy kapitalimport til finansiering af den| ter 
evrige betalingsbalances midlertidige deficit. Et sdledes fungerende frit}  gte 
valutamarked kan betragtes som kreditpolitikens forlengede arm — men} gr 
uden kreditpolitikens uonskede virkninger pa den indenlandske aktivitet.| ju 
En forudsztning for, at markedet kan fungere pa tilfredsstillende made, | 
er, at forventningselasticiteten m.h.t. valutakursen er vesentligt mindre| en 
end een. Der vil vere en mangel pA symmetri i forventningerne ved hen-} ris 
holdsvis appreciering og depreciering. Medens landets pengepolitiske myn-| rel 
digheder altid har det i deres magt — omend ikke uden besveerligheder — | ho 
at imodega en uonsket stzerk appreciering af landets valuta ved at inter-| va 
venere i markedet med en eftersporgsel efter udenlandsk valuta, er deres} er 
evne til at imedegdé en uensket steerk depreciering begrzenset ved de reserver,}| [a 
herunder kreditmuligheder, som star til myndighedernes radighed. End-| ke 
videre er sandsynligheden for, at en appreciering vil konsolideres gennem}| kv 
et fald i det indenlandske lonniveau, ubetydelig sammenlignet med sand-} ke 
synligheden for, at en depreciering vil konsolideres gennem lonstigninger. | le 
Det er derfor indlysende, at forudsztningen for et frit valutamarkeds{ sa 
tilfredsstillende fungeren er et vist minimum af intern finansiel stabilitet.} ak 
Denne stabilitet kan imidlertid blive vanskeliggjort netop af et frit} ke 
valutamarked — i forskellig grad alt efter storrelsen af kursernes ud-} 0¢ 
sving. Safremt kursvariationerne holder sig indenfor s& snzvre grenser,| sp 
at hovedvirkningen er korte kapitalbevegelser, vil vanskelighederne ikke} fo 
vere nevneveerdigt storre, end hvor betalingsbalanceforskydninger kan neu- al 
traliseres gennem variation i valutareserver. Anderledes hvis kursudsvingene | ke 
antager en sddan storrelse, at den egentlige produktion pavirkes.. Der kan 
for det forste foreligge det tilfeelde, at den indenlandske eftersporgsel stiger| ti: 
uforudset og uonsket. Under faste kurser vil en del af denne eftersporg-| 5; 
selsstigning fA aflob til udlandet, og en jo storre del, jo hojere det inden-| Dp 
landske aktivitetsniveau er. Hvis imidlertid kursdannelsen er fri, vil landets 
valuta depreciere, og herved vil eftersporgselsdeempningen gennem mer} af 
import modvirkes, og ved kursudsving over en vis grense vil det inden-| tz 
landske eftersporgselspres tvzertom blive forsterket. Aktivitetsstigningen|  r; 
kan for det andet have sit udspring i udlandet. Hvis den primzre impuls| ri 
tager form af eget eksport, vil den storre tilgang af udenlandsk valuta fore u 
til en appreciering af landets valuta, og derved vil stabilisering af den! ix 
indenlandske aktivitet lettes. Imidlertid kan den forste pavirkning fra den’ k 
udenlandske konjunkturstigning komme gennem hogjere importpriser 06 | 
prisstigningsforventninger, som fremkalder en forggelse af importen med | | 
belastning af betalingsbalancen til folge. Landets valuta vil da depreciere, 0 
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hvorved de aktivitetsfremmende krefter vil styrkes, og stabilisering van- 
skeliggores. 

Som hovedreglen kan man maske anse, at da et frit valutamarked vil 
tendere mod at korrigere betalingsbalanceforskydninger, vil under et sy- 
stem af frie kurser stabilisering vanskeliggores i de lande, hvor aktivitets- 
endringer har deres udspring, og lettes i de ovrige lande — altsa at kon- 
junkturforplantningen vil blive hemmet. 

Det foregdende gor det sandsynligt, at forventningselasticiteten vil vere 
en voksende funktion af kursudsvingenes storrelse, eller med andre ord, at 
risikoen for destabiliserende spekulation oges med kursvariationernes stor- 
relse. I denne forbindelse har de spekulative transaktioners omfang i for- 
hold til betalingsbalancens ovrige poster betydning. Spekulationen i kursens 
variationer kan vere stabiliserende, forsAvidt som forventningselasticiteten 
er lav ved moderate kurszendringer; men samtidig kan spekulationens om- 
fang vere utilstreekkeligt til udsvingenes begrensning. Intervention i mar- 
kedet fra myndighedernes side vil da vere nodvendig for at bevare spe- 
kulationens stabiliserende karakter, eller — hvis spekulationens utilstraek- 
kelige omfang beror pda kontrol med kapitalbevegelser — kan denne 
lempes. Den modsatte yderlighed, at spekulative transaktioner antager et 
sidant omfang, at de bliver dominerende i forhold til de ovrige trans- 
aktioner — sondringen er selvsagt uskarp — kan imidlertid ogsa fore- 
komme og er en serlig nerliggende mulighed p& markedet mellem et lille 
og et stort lands valuta. Hvor en sAdan disproportionalitet mellem rent 
spekulative og andre transaktioner udvikler sig, er der en betydelig risiko 
for voldsomme kursvariationer ude af kontakt med de forhold, som kan 
anses for bestemmende for den lange lobs ligevegtskurs. Analoge tilstande 
kendes fra andre markeder, jfr. 1929’s amerikanske aktiemarked. 


Omfang og intensitet af restriktioner vil pavirke valutamarkedets effek- 
tivitet. Som neevnt ovenfor kan restriktioner pa kapitalbevaegelser begraense 
spekulationens omfang og dermed reducere markedets funktionsduelighed. 
De senere Ars erfaringer viser imidlertid, at der pA trods af restriktioner 
kan foregA betydelige korte kapitalbeveegelser gennem tidslig forskydning 
af betalinger i forhold til de samhorende varebevegelser etc. Disse kapi- 
talbeveegelser har forsteerket betalingsbalancestillingens variationer for en 
rekke lande og har under faste valutakurser kunnet foretages praktisk talt 
risikofrit, fordi retningen af en eventuel officiel kursendring har veret 
udenfor tvivl. En minimumsfordel, som selv ved begrznset adgang til 
internationale kapitaloverforsler kan forventes af en moderat fluktuerende 
kurs, er da en elimination af sAdan destabiliserende spekulation. 

Hvis udenlandske valutaer er inkonvertible, og det land, der lader sin 
valutakurs fluktuere, vil opretholde med de officielle udenlandske kurser 
overensstemmende kursforhold, mA et valg treeffes med hensyn til i hvilket 
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marked, d.v.s. overfor hvilken valuta eller valutagruppe, kursen skal 


settes ved fri prisdannelse, medens kurserne af myndighederne mA szttes 


overensstemmende i de ovrige markeder. For valget af marked kan som de? 


vigtigste motiver formentlig nezevnes: 1) hvilket marked der er af kvantita- 
tivt storst betydning i landets internationale transaktioner; 2) hvilken der 
er den sterkeste blandt de fremmede valutaer; og 3) hvilket marked der 
kan paregnes at udvise storst teknisk effektivitet. At disse tre kriterier 


ingenlunde behover fore til samme valg, belyser de vanskeligheder, inkon- ' 


vertibilitet skaber. Konflikten mellem kriterierne vil dog i nogen grad mild- 
nes, hvis — som det tillige af andre grunde kan vise sig hensigtsmessigt — 
myndighederne intervenerer p& det kursbestemmende marked, idet inter- 
ventionen i skiftende forhold kan tage hensyn til udviklingen pA de for- 
skellige markeder. 

Safremt formalet med indforelsen af et frit valutamarked — med mere 
eller mindre intensiv offentlig intervention — alene er at tillade kurssving 
om et uzendret niveau, kan det vere en forudsetning for et heldigt resultat, 
at indforelsen sker i en relativt sterk betalingsbalancesituation. Endvidere 
kan det vere formAlstjenligt at tilkendegive grzenser for de tilladte kurs- 
beveegelser, idet under disse forhold selv en meget beskeden kurszendring 
kan fremkalde forventning om senere redressering. 

Deklaration af margin for kursbevegelserne vil pA den anden side vere 
uhensigtsmessig, hvor indforelsen af en fluktuerende kurs tillige har det 
videregdende formal at overflodiggore andre arter af betalingsbalanceind- 
greb, specielt importrestriktioner. En samtidig indforelse af et frit valuta- 
marked og gennemforelse af den tilsigtede afskaffelse af restriktioner kan 
resultere i voldsomme og stzrkt forstyrrende kursudsving, hvis liberalise- 
ringen er af betydeligere omfang. Prismekanismen fungerer slet ved plud- 
selige og voldsomme zndringer i udbud og efterspergsel, dels fordi grund- 
laget for markedets rutine bortfalder, dels fordi selve priseendringerne har 
vigtige virkninger. Hvis indforelsen af en fluktuerende kurs sker som ind- 
ledning til en gradvis lempelse af restriktionerne, vil kursen blive udsat for 
et pres afhengigt af markedets forventninger om liberaliseringens omfang 
og tempo. Under disse omstendigheder kan myndighederne for at undgi 
en faldende kurstrend og muligggre akkumulation af reserver finde det 
mest akceptabelt straks at presse kursen til et skonnet pa langt sigt adeekvat 
niveau. Den iojnefaldende ulempe ved denne fremgangsmade er, at pro- 
duktivitetsstigningen som folge af liberaliseringen vil slebe efter prisstig- 
ningerne som foelge af deprecieringen. 
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MEDDELELSER OG OVERSIGTER 


NY HOVEDOPSTILLING AF STATSBUDGETTET 


Den hidtidige opstilling af finansloven og statsregnskabet blev forste gang 
anvendt pa finansloven for finansdret 1925/26, udarbejdet pA grundlag af en be- 
tenkning fra statsregnskabskommissionen af 1921. 

Den mest afgorende nydannelse var pa daveerende tidspunkt indforelse af en 
skarpere sondring mellem statens driftsregnskab og formueregnskab, og en om- 
legning af formueregnskabet, saledes at dette, der blev opstillet i noje tilknytning 
til statens status, i princippet kom til at omfatte alle kapitalbevegelser. 

En konsekvens af den indforte sondring mellem driftsregnskab og formue- 
regnskab var udvidelse af det szrlige afsnit under formueregnskabet, der udviste 
beveegelserne i tilgang til og afgang fra alle faste ejendomme og anleg, medens 
afsnittet hidtil kun havde omfattet statsvirksomhedernes ejendomme og anleg. 

Formueregnskabet over statens kapitalbeveegelser kom tillige til at indeholde 
regnskaberne for et mindre antal institutioner eller serlige administrations- 
omrader, hvis midler skulle holdes afsondret fra den almindelige statshushold- 
ning; disse seerregnskaber blev opfort under regnskabets afsnit for fonde og hen- 
leggelser. 

Den daveerende opstilling af finansloven og statsregnskabet havde i betydelig 
udstrekning sit forbillede i det private erhvervslivs regnskabsopstillinger. S3- 
ledes bestreebte man sig bl.a. pA at indfore det sakaldte omkostningsprincip, 
d.v.s. at man etablerede szerlige budget- og regnskabsafsnit for de enkelte ad- 
ministrationsenheder, pa hvilke afsnit man opforte alle indtegter og udgifter 
vedrerende omradet, ikke blot faktiske indtegter og udgifter, men tillige afskriv- 
ning og forrentning af sddanne staten tilhorende faste ejendomme og anleg, som 
tiente vedkommende administrationsgrens formal. Denne anvendelse af omkost- 
ningsprincippet blev benyttet ikke alene for de egentlige forretningsdrivende 
statsvirksomheder, hvor den forsAvidt angik afskrivninger havde veeret bragt i 
anvendelse siden finansdret 1912/13, men tillige indenfor den ovrige del af stats- 
administrationen. I konsekvens af den anforte budgetterings- og regnskabsmetode 
blev indfort den ordning, at de afskrivningsbelob, der blev belastet statsinstitu- 
tioner, der radede over ejendomme og anleg, blev taget til indtegt pa vedkom- 
mende ejendommes konti pa kapitalregnskabet til nedbringelse af den bogforte 
verdi (d.v.s. anskaffelsesveerdien). PA lignende made blev udgifter til forrent- 
ning af den bogfoerte kapital belastet de enkelte styrelsers regnskaber, idet de 
samlede beregnede renteudgifter blev taget til indtegt pa driftsregnskabets 
rentekonto. 


Den i 1925/26 indforte reform betod pA mange omrader en forbedring af den 
hidtidige budget- og regnskabsopstilling og gav specielt den centrale finansfor- 
valtning og revisionen veesentligt mere indseende med de enkelte kontohaveres 
finansielle dispositioner. 

Ethvert budget- og regnskabssystems praktiske anvendelighed er imidlertid 
afhengig af det praktiske livs krav, og den okonomiske udvikling under krisen 
i 1930’erne samt den udbygning af statens indflydelse pA det okonomiske liv, 
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der fandt sted under krigen og i de forste efterkrigsdr, medforte efterhanden en 
sadan udvidelse af statsbudgettet og specielt af dettes kapitalafsnit, at man matte 
fravige flere af de i 1925/26 indforte principper for budgetopstillingen, hvilke; 
atter gik steerkt ud over budgettets og regnskabets overskuelighed. 

Fra forskellige sider rejstes med stigende styrke kritik af budgettets form, 
hvilken kritik iseer var rettet mod det efterhanden meget komplicerede kapital- 
budget, hvor antallet af serbudgetter i form af fonde og henleggelser var blevet 
kraftigt foroget med det resultat, at meget betydelige indtegter og udgifter bley 
opfort uden om statens driftsbudget. 

Endvidere blev det kritiseret, at et stigende antal posteringer mellem drifts- 
regnskab og formueregnskab sammen med en rekke ovrige interne posteringer 
i hej grad vanskeliggjorde overblikket over statsfinanserne. 

Den nevnte kritik havde til resultat, at forvaltningskommissionen i 1949 ned- 
satte et udvalg, bestaende af representanter for finansudvalget og administra- 
tionen til at behandle en rekke spgorgsmal om statens budget og regnskab. Dette 
udvalg, udvalget vedrorende statens budget og regnskab, der efter forvaltnings- 
kommissionens afslutning har fortsat som selvstendigt udvalg med departements- 
chefen i departementet for finansvesenet som formand, har siden foretaget en 
indgaende gennemgang af finansloven og statsregnskabet med henblik pA at na 
frem til en mere enkel opstilling, der viser statens samlede indtegter og udgifter 
og i hojere grad viser statsfinansernes indflydelse pA det okonomiske liv og be- 
tydning for samfundets pengeforsyning. 

Nogle af resultaterne af budgetudvalgets virksomhed foreligger nu. Saledes er 
der pA tillegsbevillingsloven for 1953/54 foretaget nedleggelse af en reekke fonde 
og henleggelser, hvis formal i arenes lob er blevet mindre aktuel, og nedleggelse 
af et antal selvstendige underkonti af mindre betydning for budgettets helhed, 
og pa finansloven for finansaret 1954/55 gennemfort en mere systematisk opstilling 
af de resterende budgetkonti. 

Efter gennemforelsen af disse opgaver, der har forudsat en noje gennemgang 
af samtlige kapitalbudgettets bevillingskonti, foreligger nu som neste resultat af 
udvalgets arbejde, at der pa finanslovforslaget for finansdret 1955/56 er foretaget 
en ny hovedopstilling af statsbudgettet. 

Forinden der nedenfor gores rede for hovedtraekkene i denne nye budgetop- 
stilling, skal ganske kort fremheves nogle centrale problemer, der rejser sig 
under overvejelserne om statsbudgettets form. 


Det vigtigste formal ved opstillingen af et budget vil normalt vere, at de myn- 
digheder, der skal tilrettelegge den almindelige gokonomiske politik, ved en gen- 
nemgang af forholdsvis fa hovedposter pA budgettet kan fA et overblik, der kan 
danne baggrund for de politiske beslutninger, der skal treeffes. 


Statsbudgettet har imidlertid andre funktioner; sAledes har finansloven, der 
giver administrationen bemyndigelse til afholdelse af udgifter og oppeborsel af 
indtegter, siden juni-grundloven veret folketingets vigtigste kontrolmiddel overfor 
administrationen, og sdvel kontoopstillingen som afgraensningen af de enkelte 
kontis omfang har derfor hidtil mattet og mA ogsA fremover tilrettelagges pA en 
sidan made, at de kan benyttes som redskab for bevillingskontrollen. Desuden 
ma et budget normalt indrettes pA en sadan made, at indtegter og udgifter, der 
vedrorer samme formal, opfores under en fzlles hovedkonto. 

Blandt andre formal, der mA tilgodeses ved tilretteleggelsen af et budgets op- 
stilling, kan endelig anfores, at kontoopdelingen sé vidt muligt mA tilretteleegges 
saledes, at den kan vere et egnet udgangspunkt for revisionens efterfolgende 
gennemgang af de enkelte kontohaveres dispositioner. 
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De krav, der ud fra budgettets forskellige funktioner stilles til en budgetop- 
stilling, er saledes af forskellig karakter, og de vil ofte komme til at krydse hin- 
anden. 

Da det pa forhand har veret givet, at intet af de ovennzvnte krav har kunnet 
tillegges den eneafgorende vegt, har det veret budgetudvalgets vanskelige 
opgave ved sit udkast til den nye hovedopstilling at soge at tilgodese og forene 
de forskellige onsker med hensyn til statsbudgettets og statsregnskabets opstilling. 

Det nu foreliggende forslag til finanslov for finansaret 1955/56, er udarbejdet 
under bibeholdelse af grundstrukturen i tidligere finanslove, men sdvel budget- 
udvalget som finansministeriet har anset det for den nye hovedopstillings vig- 
tigste opgave, at finansloven og statsregnskabet i videst muligt omfang kommer til 
at give en oversigt over statsfinanserne, taget som en helhed. Samtidig kan leseren 
mere direkte danne sig et indtryk af de lobende statsindtegters og -udgifters 
betydning for indkomstdannelsen i samfundet. Endvidere tilsigter opstillingen 
at gore det muligt gennem nogle fA budget- eller regnskabsposter at danne sig et 
overblik over finanspolitikkens indflydelse pA det samlede samfunds penge- 
forsyning. 

Set pa baggrund af denne almindelige mAalszetning er den vigtigste forandring, 
der er blevet foretaget i forhold til den hidtidige budgetopstilling, at det tidligere 
driftsbudget er blevet aflost af et samlet drifts- og anleegsbudget, der tillige om- 
fatter drifts- og anleegsbudgetterne for en reekke fonde og henleggelser. 

Budgetomlegningen er foretaget pA den made, at man pa det nye drifts- og 
anlegsbudget foruden de hidtidige indtegter og udgifter pA statens driftsbudget 
har opfort felgende nye hovedkonti: Den felleskommunale udligningsfond (§ 24), 
Driftsbudget for seerlige fonde (§ 25), Indtegter til vejformal m.v. (§ 26) og 
Statens anlegsudgifter (§ 27). I tilslutning hertil har man indfort en ny konto: 
Tilskud til anleegsarbejder (§ 28), omfattende statens tilskud til ikke-statslige 
anleegsarbejder. 


Ved en sammenfatning af nogle fa hovedkonti (§§ 26, 27 og 28) bliver det her- 
efter muligt af det samlede drifts- og anlegsbudget at udskille statens udgifter 
til bygge- og anlegsvirksomhed, hvadenten der er tale om udgifter til statsanleg 
eller tilskud til andre anleegsarbejder udenfor den egentlige statssektor. 


Som det er fremhzevet ved finansministerens foreleggelse af finanslovforslaget 
for 1955/56 for folketinget, vil man ved den nevnte nye opstilling af bud- 
getterne for fonde og henleggelser (§§ 24, 25 og 26) ikke tilsidesztte de hidtil 
geldende bestemmelser for dette omrade, idet man, efter at drifts- og anlegs- 
budgettet er opgjort, overforer de lovmessigt fastsatte belob til kapitalbudgettets 
serlige afsnit for fonde og henleggelser. 

Med hensyn til hovedkonto § 27, Anlegsudgifter, bemerkes specielt, at kontoen 
omfatter alle udgifter til statens nyanleg, hvadenten der er tale om udgifter for 
statsvirksomheder, ministerier og styrelser eller udgifter afholdt af fonde. Udgif- 
terne ved anlegsvirksomheden overfores til statens formuebudget, hvorfra de 
indgar i statens status. 

Ved at endre den hidtidige hovedopstilling af statsbudgettet, saledes at drifts- 
budgettet eendres til et drifts- og anlegsbudget, der ogs& omfatter fondenes 
lobende indtegter og udgifter, skulle det blive muligt at fA et mere adekvat 
billede af finanspolitikkens indflydelse pA den okonomiske aktivitet. Da man 
imidlertid ogsA har maAattet tilgodese andre hensyn ved _ budgetopstillingen, 
der har krydset onsket om en fuldt konsekvent opbygning af statsbudgettet efter 
nationalokonomiske synspunkter, kan drifts- og anlegsbudgettets nettoresultat 
dog ikke give et fuldt eksakt billede af finanspolitikkens indflydelse for indkomst- 
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dannelsen; sdledes indgar f. eks. betaling af renter pA udenlandske statslan og af 
bidrag til internationale organisationer i drifts- og anlegsbudgettets tal, hvilke 
udgifter ikke umiddelbart over nogen indflydelse pA indkomstdannelsen. Som 
fremheevet af finansministeren ved budgetforslagets foreleeggelse, mA der derfor 
advares mod en for handfast fortolkning af drifts- og anlegsbudgettets netto- 
resultat. 

En af de afgorende indvendinger mod det hidtidige budget var som anfort, 
at der pa statens driftsbudget var medtaget en rekke afskrivninger og hen- 
leggelser, der ikke var egentlige udbetalinger men overforsler fra drifts- til 
formuebudgettet. Denne indvending har resulteret i, at man ved den nye budget- 
opstilling har udskilt disse afskrivninger og henleggelser til en ny hovedkonto: 
§ 29, Serlige afskrivninger og henleggelser, der omfatter afskrivning pA ejen- 
domme og anleg under ministerier og styrelser (derimod ikke forsAvidt angar 
statsvirksomheder), afskrivning pA kursreguleringskontoen, henszttelse pA ser- 
konto i Danmarks Nationalbank m. v. 


Hovedkonto § 29 viser frem til budgettets andet hovedafsnit: § 30, Bevzegelserne 
pa statens formue- og kapitalkonti, der allerede var blevet vesentligt forenklet 
pa finansloven for finansaret 1954/55. Blandt de mere centrale zendringer i for- 
hold til tidligere Ars budgetter kan fremhzeves, at der er blevet foretaget en 
samling af statens udlan og tilgodehavender, og at man pa tilsvarende made 
har samlet bevegelser i den almindelige indenlandske og udenlandske stats- 
geld under serlige afsnit. For statens omfattende mellemvzrende med Danmarks 
Nationalbank er oprettet en ny samlekonto: Mellemvzerende med Danmarks Na- 
tionalbank (§ 30, II.D.), pa hvilken det er hensigten at opfore alle bevegelser i 
statens mellemvzrende med Nationalbanken, herunder bevegelser paé_statens 
kontokurant (foliokontoen). 


Statens formuebudget indledes som hidtil med en konto for ejendomme og 
anleg. Pa denne konto opfores sddanne bevegelser vedrorende statens ejen- 
domme og anleg, der ikke star i forbindelse med den egentlige anlegs- og 
byggevirksomhed, d.v.s. formueoverforsler mellem staten og borgerne, som ikke 
skulle bergre indkomstdannelsen, hvorimod udgifter til nyanleg er opfort pa 
§ 27, Nyanleg. Medens afskrivningerne vedrorende statsvirksomhedernes anleg 
fradrages i bruttoanlegsudgifterne, inden der finder overforsel sted fra anlegs- 
kontoen til formuekontoen for ejendomme og anleg, findes der ikke pA anlegs- 
budgettet nogen postering af afskrivninger for andre ejendomme og anleg end 
statsvirksomhedernes, Derimod er der »under linien« p& formuekontoen for ejen- 
domme og anleg opfort en samlet afskrivningspost for disse andre ejendomme 
og anleg, overfort fra den serlige hovedkonto for afskrivninger og henleggelser 
(§ 29). 

Baggrunden for denne principielle sondring mellem afskrivninger pA _stats- 
virksomhedernes anleg og ovrige anleg er folgende: Medens en sammenligning 
mellem 6konomien indenfor statens forretningsdrivende virksomheder og privat 
ejede virksomheder kan have interesse og derfor begrunde en szrlig budget- 
teringsmetode, hvor man belaster vedkommende virksomheds budget med bereg- 
nede udgifter til afskrivning og forrentning af fast ejendom og anleg, og pA denne 
made kan tilrettelegge takst- og prispolitik, er det ikke tillagt betydning at gen- 
nemfere omkostningsprincippet indenfor statens ovrige institutioner, idet de 
motiver, der ligger bag oprettelse og drift af sAdanne institutioner, kun i mindre 
grad er af finansiel karakter. Allerede tidligere blev da ogsaA rettet veesentlige 
indvendinger mod den i 1925/26 gennemforte budgettering efter omkostnings- 
princippet for samtlige statens institutioner, jfr. saledes for afskrivningernes ved- 
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kommende E. Dige: Nogle finansieringsproblemer i den offentlige husholdning, 
Nationalokonomisk Tidsskrift, 1939, side 23 ff., hvor det tillige fremhzeves, at 
sondringen mellem drift og anleg ikke kan begrundes ud fra de samme forud- 
setninger som i erhvervslivet, hvorfor man er nedsaget til at gore sig klart, om 
der kan opstilles en rimelig begrundelse for denne sondring ud fra den offentlige 
husholdnings egne forudsetninger, det vil i forste raekke sige en begrundelse ud 
fra et konsolideringssynspunkt. 

Budgetudvalget og finansministeriet har ved den nye opstilling af budgettet i 
princippet anlagt tilsvarende synspunkter, hvorfor finanslovforslaget er stillet op 
pa en sadan made, at kun statsvirksomhederne belastes med afskrivninger. Der- 
imod bortfalder tilsvarende afskrivninger for de ovrige statsinstitutioner, men i 
stedet opfores som neevnt pa den nye konto for serlige afskrivninger og henleg- 
gelser en samlet afskrivningsbevilling, fastsat under rimelig hensyntagen til den 
samlede aktivmasse og onsket om en vis konsolidering indenfor statsfinanserne. 
Denne afskrivningsbevilling skal fremtidig opsummeres som en fradragspost til 
den samlede statusverdi for disse ejendomme og anlzeg, medens de enkelte her- 
henherende statusposter ikke nedskrives. 

Konsekvensen af denne principielt forskellige budgetmeessige behandling af 
statsvirksomhederne og de ovrige statsinstitutioner bliver, at man fremtidig kun 
belaster statsvirksomhedernes budgetter med beregnede renteudgifter, medens 
postering af rente pA de ovrige statsinstitutioners budgetter bortfalder. 

De endrede principper for postering af afskrivning og forrentning for statens 
ejendomme og anleg medfgorer, at en reekke interne budgetposteringer bortfalder, 
hvilket gor budgettet og regnskabet lettere at overskue. I denne sammenheeng er 
desuden foretaget en veesentlig enklere opstilling af rentekontoen, der fremtidig 
gor det muligt umiddelbart at konstatere de samlede indtegter af statens udlan 
og de samlede udgifter til statsgeeldens forrentning. I tilslutning til den endrede 
opstilling af rentekontoen har budgetudvalget endvidere stillet forslag om, at der 
i statsregnskaberne fremover gives en oversigt over statens udlansvirksomhed. 

De endrede principper for budgettering af afskrivning og forrentning kommer 
endvidere til at betyde, at sondringen mellem statens forretningsdrivende virk- 
somheder og de ovrige statsinstitutioner far veesentlig storre betydning end hidtil. 
Pa finanslovforslaget for 1955/56 er der derfor foretaget en revision af finanslov- 
konto § 2, Statsvirksomhederne, hvorved forskellige statsinstitutioner, bl. a, statens 
skove er blevet overfort til finanslovkonto § 2, medens visse andre virksomheder 
er blevet overflyttet til vedkommende fagministeriums budget. 

Endelig bemeerkes, at der er foretaget en mere rationel opstilling af det hid- 
tidige driftsafsnit pA finansloven, idet bl. a. den storste indtegtskonto, skatter og 
afgifter, er blevet anbragt forst pA budgettet, medens visse andre mindre betyd- 
ningsfulde budgetafsnit er blevet nedlagt som selvsteendige hovedkonti. 

Som det fremgar af foranstaende, er der ved udarbejdelsen af det foreliggende 
forslag til finanslov for finansdret 1955/56 anvendt veesentlig nye synspunkter for 
statsbudgettets og statsregnskabets opstilling. Der er herved med udgangspunkt 
i budgetudvalgets forberedende arbejde opnaet en mere overskuelig fremstilling 
af finansloven og statsregnskabet, sdledes at det fremover vil vere lettere at 
orientere sig om den planlagte og forte finanspolitik. 

Det fremgar imidlertid af finansministerens foreleggelsestale i folketinget, at 
budgetudvalget og finansministeriet ikke anser arbejdet med budgettets og stats- 
regnskabets opstilling for afsluttet med fremleggelsen af det nu foreliggende 
finanslovforslag, men at arbejdet vil blive fortsat, bl. a. med en systematisering og 
forenkling af de enkelte ministeriers budgetter og regnskaber. 

Chr. L. Thomsen. 
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EKSAMENSOPGAVERNE I OKONOMI OG STATISTIK 


Kebenhavns Universitet 
Statsvidenskabelig eksamen, vinteren 1954—55. 


1. del: 


Nationalskonomi. 

Ad hvilke veje vil opsparingen kunne pavirke renteniveauet? 

2. Hvad forstar man ved pris- og indkomstelasticitet? Neevn nogle tilfzelde, hvor 
disse elasticiteter mA antages at vere henholdsvis hoje og lave. Tegn kurver 
for den kobte mzengdes variation henholdsvis m.h.t. pris og indtegt og angiv 
for nogle punkter pA kurverne elasticitetens omtrentlige storrelse. 


a 
. 


Driftsekonomi. 


Formal og synspunkter ved opstilling af en Arsbalance. 
2. Privat- og samfundsokonomiske synspunkter for rationalisering. 


aa 


2. del: 
Nationalekonomi I. 
Der onskes en sammenligning mellem virkningerne af, at et land zndrer sine 


valutakurser (1) aldrig, (2) sjeldent, (3) hyppigt, (4) fra dag til dag og (a) alene 
eller (b) samtidig med andre lande. 


Nationalekonomi II. 


Gor rede for begreberne indkomstvirkning og substitutionsvirkning. 

2. Giv en karakteristik af markedstypen i detailhandelen med chokolade- og 
sukkervarer. Gor herunder bl. a. rede for, om markedet er homogent eller — 
lidet eller staerkt — heterogent, og om der kan ventes autonom eller konjektural 
handlemade. 


al 


Udvalgte fag. 
Socialpolitik. 


PA hvilke omrdder og i hvilken udstrekning falder virksomhedernes og de 
ansattes interesser sammen med hensyn til ordningen af arbejdsforhold og arbejds- 
betingelser i industrielle virksomheder? 


Udenrigshandelens Politik. 
Danske interesser i en nordisk toldunion. 


Kreditvesen. 
Arsagerne til stigninger i rentemarginalen i pengeinstitutterne i dette Arhun- 
drede. 
Statistik. 

A. Det statistiske departements undersogelse af husholdningsregnskaber i 1939— 
40 omfattede 166 familier fra bymessige bebyggelser i landkommunerne 0g 
321 familier fra rene landdistrikter. Nedenstéende tabel viser disse familiers 
fordeling efter udgift. 
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PIK Antal familier 
Samlet udgift — 
, i 1000 kr. Bymeessige Rene 
bebyggelser landdistrikter 
1—2 12 22 
2—3 72 220 
3—4 62 69 
4—5 15 6 
5—6 4 1 
hvor 6—7 1 3 
urver 0 T+ ea 
aAngiv Talt 166 321 
Undersgg om forskellen pA de to fordelinger kan betragtes som tilfeldig. 
] 

B. Nedenstaende tabel viser for 25 funktionerfamilier i hovedstaden familiens 
storrelse, indteegt og fodevareudgift ved undersogelsen i 1939—40. Bestem 
fodevareudgiftens afhzengighed af indtzgten og familiens storrelse og diskuter 
resultatets nojagtighed. 

wane ) Antal personer Antal forbrugs- Fedevare- 

alene i familien enheder indingt udgift 

4 3,05 3819 1270 

3 2,05 3726 1020 

4 3,05 4358 1362 

a- Og 4 3,40 4132 1510 

er — 2 1,90 4230 1340 

tural 3 2,80 4252 1398 

) 3 2,80 4320 1430 

3 2,80 4246 1767 

3 2,05 4071 1449 

5 4,30 4800 1618 

Be de 3 2,80 5483 1712 

pejds- 3 2,05 4805 1229 

) 4 2,45 5398 1742 

4 3,55 4913 1916 

4 3,20 5332 1578 

2 1,90 5469 1106 

4 2,20 5435 1572 

2 1,90 6369 1300 

rhun- 3 2,80 5615 1343 

) 4 3,55 6613 1441 

3 2,05 6188 1516 

139 2 1,90 6320 986 

oe 4 3,70 6973 1959 

cab 4 3,05 8015 1638 
iliers 

2 1,90 7817 1524 





5* 
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C. Et pristal med forbruget i 1950 som vegte viser en stigning fra 1950 til 1953. 
Benyttes forbruget i 1953 som veegte, viser pristallet et fald fra 1950 til 1953. 
Hvorledes kan denne uoverensstemmelse forklares? 


Aarhus Universitet 
Okonomisk eksamen, vinteren 1954—55. 
1. del: 


Nationalekonomi. 


Der onskes en besvarelse af folgende tre sporgsmal: 

A) Ud fra formlen for en husholdnings individuelle eftersporgsel efter en vare 
X1 = fi (pi, P2...- py, €) onskes definition samt kort diskussion af begre- 
berne indkomstelasticitet, direkte priselasticitet og krydselasticitet. 

B.) Hvorledes udledes markedets totale udbudskurve for en vare ud fra de enkelte 

foretagenders omkostningskurver? 

Der forudsezettes, at de enkelte udbydere forholder sig som meengdetilpassere 

(d. v. s. fri, atomistisk konkurrence). 

Definer begreberne statisk og dynamisk analyse samt stationzr og evolutionr 

tilstand. 


C 


~~ 


Driftsekonomi. 
1) Der onskes en diskussion af de vigtigste af de i praksis anvendte metoder til 
aflonning af arbejdskraft i industrien. 

Vis, hvorledes (a) den enkelte arbejders timefortjeneste og (b) lonnen pr. 
forarbejdet enhed afhenger af arbejdsprestationens storrelse ved de forskel- 
lige lonsystemer. 

2) Hvad vil det sige, at de af en virksomhed fremstillede og afsatte feerdigpro- 
dukter er (a) uafheengige, (b) konkurrerende, (c) komplementere pa hen- 
holdsvis afseetningssiden og omkostningssiden? 


Samfundsbeskrivelse. 

Diskuter, hvorledes man kan vere (eller er) naet frem til et mal for den 
gennemsnitlige timefortjeneste for samtlige arbejdere i handverk og industri, 
sdledes som anfert i Stat. Arb. 1953, tabel 220 (s. 197). 

Belys dernzst pA grundlag af det udleverede nr. af Stat. Eftr. karakteristiske 
forskelle i timefortjeneste for forskellige fag, kon o.s.v. og angiv eventuelle 
arsager til disse forskelle. 


2. del: 


Nationalskonomi. 


I hvilket omfang kan anvendelse af frit fluktuerende vekselkurser (i modszt- 
ning til kurser, der kun kan zendres ved offentligt dekret) erstatte kredit-, finans- 
og handelspolitiske indgreb til imedegaelse af midlertidige eendringer i betalings- 
balancen? 

Driftsekonomi. 


1) Hvad forstés ved statisk og dynamisk analyse? — Diskuter de praktiske 
muligheder for at lose de anlegs- og driftspolitiske problemer, der opstar for 
den enkelte virksomhed ved overgang fra statiske til dynamiske betragtninger 
af pateenkte dispositioner. 
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2) En virksomhed onsker at analysere de okonomiske problemer, som knytter 
sig til dens externe transport med lastbiler. Denne transport omfatter kersel 
af alle anskaffede ramaterialer fra jernbanestation og havn til virksomheden 
samt korsel af ferdige produkter dels til jernbanestation og havn og dels 
direkte til grossister. 

Hidtil har virksomheden ladet denne transport udfore af fremmede vognmeend, 

men da man i hogjsesonen kommer op pa at leje 10 stk. 3 tons lastvogne dagligt 

i flere uger, overvejer man, om man selv ber oprette egen lastbilafdeling. 

Gor i hovedtreek rede for hvilke okonomiske og organisatoriske overvejelser, 

De ville gore i en sadan investeringssag, og hvorledes De ville bygge den 

systematisk op. 

Statistik. 

Giv en fremstilling af de principielle problemer i forbindelse med _ pristals- 
beregninger. 

Besvarelsen skal indeholde en diskussion af de forskellige pristals formal, af 
vanskeligheder og vilkarlighed ved fremskaffelse af materiale og ved beregningen, 
samt en kritisk omtale af nogle vigtige pristalsformler og eksempler pA sAdanne 
formlers anvendelse i den officielle danske statistik. 

Materiale: Statistisk Arbog 1953. 


PRISOPGAVER 

I Nationalokonomisk Tidsskrift A4argang 1953, side 316, stillede Nationalokono- 
misk Forening og Socialokonomisk Samfund 3 mindre prisopgaver. Der er under 
ineerket »Scout« indkommet een besvarelse af opgave nr. 2, hvis tekst lod saledes: 
»Aftaler om ravarepriser som middel til at stabilisere den internationale handel«. 

Besvarelsen, der fylder 28 maskinskrevne kvartsider, giver efter nogle fA ind- 
ledende bemeerkninger forst et ret traditionelt, men tillige noget mangelfuldt 
overblik over det internationale ravaremarkeds struktur og over arsagerne til 
serligt steerke pris- og meengdeudsving pa dette marked. Derneest folger afhand- 
lingens hovedafsnit om ravareaftaler. I det vesentlige begrenser dette afsnit 
sig til en rent refererende gennemgang af de tre hovedformer for ravareaftaler 
(flersidige kontrakter, kvoteordninger og lagerprogrammer), hvortil der kun er 
knyttet nogle spredte vurderinger af disse aftaleformers egnethed som stabili- 
serende midler. 

Da der til disse mangler m.h. t. besvarelsens indhold yderligere knytter sig en 
reekke formelle mangler m.h. t. fremstilling og sprogbrug, som giver afhandlingen 
et temmelig ufeerdigt preg, har bedommelseskomiteen, der bestar af tidsskriftets 
redaktionsudvalg og redaktor, ikke fundet den egnet til den udsatte belonning. 


REDAKTORSKIFT OG FLYTNING AF EKSPEDITION 

Efter eget onske er underdircktor Kjeld Christensen fratradt som redaktor af 
tidsskriftet og som sekreter i Nationalokonomisk Forening med udlobet af argang 
1954. I stedet er ansat sekreier, lektor Poul Milhoj. 

Fra indeveerende argang er ekspeditionen af tidsskriftet flyttet fra Gyldendalske 
Boghandel, Nordiske Forlag til Danske Boghandleres Kommissionsanstalt, Nyrops- 
gade 19, Kobenhavn V. 

Annonceekspeditionen er flyttet til: Frederiksholms Kanal 27, opg. F., Koben- 
havn K, 








Ingvar Svennilson: Growth and Stagnation in 
the European Economy. United Nations Eco- 
nomic Commission for Europe. Geneve, 1954. 


XVI + 342 sider. 
sw. fr. 18.—. 

Under tredivernes depressionsar samlede 
ekonomerne deres interesse omkring kon- 
junktursporgsmAalene. Under nutidens per- 
manente omtrent-hgjkonjunktur er inter- 
esseomradet blevet meget videre, og man er 
nadet frem til ekonomiske sporgsmAl, som 
det pludselig forekommer sA4 selvfolgeligt 
at analysere, at man kun kan undre sig 
over, at det ikke forlengst har fundet sted. 
Blandt disse er analysen af de problemer, 
der knytter sig til veksten i produktion og 
omsztning. I stedet for tidligere tids for- 
udsetninger om stabile forhold eller Cas- 
sels jevne fremadskriden, som jo kun var 
en forudsetning for analyser af noget an- 
det, kommer nu undersggelser om, hvordan 
veksten faktisk har foregdet, og materiale 
skaffes til mere realistiske forudsetninger 
for andre gkonomiske rzsonnementer. 

Den her foreliggende bog meddeler resul- 
taterne af en endog meget stor underso- 
gelse foretaget af veksten i Europas (USSR 
ikke medregnet) ekonomi fra 1913 til 1938; 
der er dog hyppigt foretaget sammenlignin- 
ger tilbage til firserne, og i enkelte tilfelde 
er linjen fort frem omtrent til nutiden. 
Forfatterens har tydeligt 
veret at beskrive veksten i industri og 
virkningerne heraf pA investering, ind- 
komst, handel etc. Forholdsvis ringe vegt 
er lagt pA en analyse af prisforholdene, og 
de monetzre storrelser er skubbet helt til 
side. 


Pris $ 4.50, sh. 32/6, 


hovedinteresse 


Hvad der er givet, er forst og fremmest 
en statistisk deskription af, hvad der er 
sket. Man har indtryk af, at den meddelte 
statistik er overordentlig omhyggeligt ud- 
taget, bade sAledes at alt er gjort for at 
gere den vederheftig, men ogsa sAaledes, 
at der kun er meddelt det, der er vigtigst 
for at forsta linjerne i udviklingen. I inter- 
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nationale undersogelser plejer oplysnin- 
gerne om Danmark at vere sddanne, at de 
lader én i en tvivl om, hvorvidt det hele 
verk er kassabelt pA grund af fejl og mis- 
forstaelser, eller om forfatteren blot har 
va:ret uvidende om os. I dette tilfeelde szt- 
ter forfatteren én i en lignende tvivl. Op- 
lysningerne om Danmark er nemlig rigtige; 
er oplysningerne om de andre lande lige 
sa rigtige, eller skyldes det, at forfatteren 
har serligt godt kendskab til Norden. Meget 
tyder pA, at det forste er tilfeldet. 

Udviklingen er ikke blot beskrevet med 
tabeller, men ved et stort antal diagram- 
mer, der viser en usedvanlig opfindsomhed 
og ofte er meget klare. 

Forfatteren har delt sin bog i to dele, 
hvoraf den ferste indeholder en rekke 
mere indledende betragtninger og et resu- 
mé; den egentlige analyse findes i 2. del, 
der da ogsa optager ca. 4/5 af teksten. Han 
tager her sit udgangspunkt i befolknings- 
tilveksten og befolkningsforskydningerne, 
gar dernest over til et kort, men godt ka- 
pitel om den landbrugsmessige baggrund; 
dernest felger tre kapitler om industrien 
og endelig et om handel, der endnu engang 
beviser, hvor lidt handelsstatistik siger, og 
hvor svert det er at sammenfatte den. 

Forfatteren har tydeligvis sat sig som 
hovedopgave at beskrive og ved at drage 
nogle enkelte rekker af tal ud af det uma- 
delige materiale give os andre en oversigt. 
Denne oversigt har imidlertid vundet meget 
vesentligt ved, at det straler ud af den, at 
den er skrevet af en nationalokonom med 
betydelig teoretisk kunnen. 


Bogen er sA koncentreret skrevet, at det 
forekommer mig temmelig hAablest at ville 
give et referat af dens resultater. Kun skal 
det nevnes, at det’ sikkert ikke er tilfel- 
digt, at ordene »and stagnation« er tilfajet 
i titlen. Hvad der har slaet anmelderen 
mest, er forfatterens pAvisning af, hvor 
store forskellene er i Europas forskellige 
dele: mellem de gamle industrilande, hvor 
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veksten nu er yderst beskeden, det vold- 
somt ekspanderende Skandinavien (navn- 
lig Sverige og Finland) og sA g@st- og syd- 
europa, preget af et uforandret og primi- 
tivt landbrug + sterkt stigende befolkning 
+ mangel pA kapital til at gennemfore 
urbanisering og industrialisering. 

Med dette verk er der presteret en ual- 
mindelig fint gennemtenkt betenkning. 
Derimod overlades det i det store og hele 
til leserne at fantasere over virkningerne 
af, at omrdder som England/Frankrig er 
blevet relativt stagnerende, eller af at Ost- 
europa kombinerer stor befolkningstilvekst 
med kapitalmangel. Hvilken betydning har 
den slags for de sociale spendinger i sa- 
danne lande? Hvordan pAavirkes beskefti- 
gelsen? Hvilken betydning har det for de 
mcnetere sterrelser og for den monetzre 
politik, for spergsmAlet om inflation eller 
ikke? Det er som om forfatteren ved at 
skyde de monetere spergsmAl fra sig, har 
skaret noget veesentligt bort. Man vil maske 
hevde, at det monetere forst og fremmest 
er noget, der folger af det reelle. Men 
veksten i de reelle sterrelser, produktion, 
omsetning, varelagre etc., er dog vel hel- 
ler ikke upAvirket af den monetere politik. 
Bogen, der dog omfatter trediverne, efter- 
lader én si klog — eller rettere sA dum — 
som for om, hvorfor trediverne blev et 
stagnationens tiar. 

Den bog, der her er offentliggjort, er et 
meget verdifuldt bidrag til den sterkt 
voksende litteratur om vekstproblemer. 

PA sine sidste 85 sider bringer bogen 
(der er i meget stort format) et omfattende 
statistisk appendix indeholdende udvalgte 
tabeller til belysning af udviklingen. Dette 
materiale er meget overskueligt og verdi- 
fuldt. 

Kjeld Philip. 


W. W. Rostow: The Process of Economic 
Growth. W. W. Norton & Company. Inc. 
New York 1952. (285 s. + X). Pris $ 4.50. 

Bogen tilsigter at gore en indsats pa 
grenseomradet mellem teoretisk ekonomi 
og historisk opsporing af facts. Denne ind- 
sats motiveres med, at teoretikeren hoved- 
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sagelig lader sig binde af data angdende 
struktur, viden, kapacitet, etc., som kun 
kan tages for uforanderlige i det korte lob, 
mens historikeren overvejende holder sig 
til at berette om endringerne i disse data 
uden at se, hvad endringer i ramme be- 
tyder for indhold. 

Forf. er klar over, at han ikke er ene 
om at yde denne indsats. Han fremhever, 
at allerede Adam Smith og J. S. Mill san- 
kede aks p& denne mark, mens Marshall 
forsomte den (hvad jo ikke kan undre, 
i betragtning af, at arbejdsdelingen inden- 
for samfundsvidenskaberne netop ned 
fremme i og med M.’s indsats) — og han 
peger pa, at hele problemkredsen omkring 
de underudviklede landes problemer og 
studiet deraf i nyeste tid vil yde vesent- 
lige bidrag. 

Med sit eget bidrag mener han ikke at 
have lgst »fully the issues of multiple 
dynamic causation which a formalization 
of long period analysis demands« — men 
vel at have givet en tilnermelse til en 
langtidsanalyse, som kan bringe »certain 
of the issues of longperiod analysis within 
the scope of systematic treatment«. 

Opbygningen af denne tilnermelse til 
en langtidsteori (eller skal vi sige antyd- 
ning heraf) kan groft skitseret sAledes. 

En gkonomis vexthastighed er bestemt 
af tilvexten i arbejde, kapital (i videste 
forstand, inkluderende jord og andre re- 
sourcer), viden, teknisk organisation m. m. 
— I stedet for nu at tage disse storrelser 
som data, hvilket forf. netop anklager 
gkonomerne for sedvanligvis at gore, gar 
han et skridt lengere bagud i et forseg 
pa at gore vexten i arbejdskraft, re- 
sourcer, organisation ete. til genstand for 
bestemmelse. Til den ende introducerer 
han folgende 6 »propensiteter«: 


The propensity to develop fundamental 
science (physical and social). 

The propensity to apply science to eco- 
nomic ends. 

The propensity to accept innovations. 

The propensity to seek material advance. 

The propensity to consume. 
The propensity to have children. 
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Disse propensiteter knytter forf. store 
forventninger til, f.s.v. som de tilsigter 
at knytte forbindelsen mellem den ana- 
lyse, der alene regner med gkonomisk 
motiverede handlemdder og den, der op- 
fatter menneskelig handlen som _ bestemt 
af sociologiske, psykologiske 
motiver. 


og andre 


Propensiteterne sammenfatter, hvorledes 
et samfund til enhver tid gennem sin so- 
ciale sammensetning og sine institutio- 
ner reagerer pi sine muligheder. Propen- 
sity to consume er alts& ikke forbrugs- 
tilbgjeligheden, men de forhold, der pa 
given tid og sted leder til denne eller hin 
forbrugstilbejelighed. Herved flyttes data 
et skridt bagud, sddan at data sagt med 
forf.’s noget dunkle sprogbrug afspejler 
den samfundet iboende vurderingsskala. 

Argumentationen er nu — sAavidt den da 
kan udkrystalliseres af de talrige om- 
skrivninger, forf. betjener sig af ved de 
lige sA talrige opsummeringer, han fore- 
tager — at vexten i udstyr, organisation, 
m.m. er bestemt af propensiteterne. Men 
den styrke, hvormed de virker, er pA sin 
side igen bestemt af fortidens sociale og 
politiske krefter. Samtidig har de en ind- 
bygget langtidstendens til vaext, stagna- 
tion eller fald. Og endelig kan, ved siden 
af propensiteterne, en langsigtet tendens 
til faldende udbytte pAvirke arbejdskraf- 
ten, de extraktive erhverv og (muligvis) 
de samlede investeringer . 


er der tale om et 
yderst formelt opleg, hvor forf. ved en 
kombination af (1) at rykke data nogle 
led tilbage til det, man slet intet véd om 
(2) en passende sprogbrug Abner mulig- 
heder for at lade udviklingen vere be- 
stemt af flere end de rent skonomiske 
krefter. Og det er jo endelig ikke sA nyt. 
Om man sammenfatter de usikre data i 
kapital, organisation, arbejdskraft, viden 
etc. og lader disse storrelser rumme en 
rekke psykologiske, antropologiske og so- 
ciologiske m.fl. faktorer eller opfatter 
disse som bestemt af nogle motiver (pro- 
pensiteter) til at lade dem voxe, kan vist 
komme ud pa eet, nar man til syvende og 


Som det vil ses, 


sidst ikke kan konstatere andet end re- 
sultatet: en samtidig vext i produktion 
og resourcer. 


Imidlertid er dette kun bogens opleg. 
— Omend det ogsi dominerer den kraftigt 
og introduceres med en masse ord, m& 
det understreges, at bogen rummer mere 
end det. Dels giver reformuleringen af de 
gengse langtidsmodeller § anledning til 
wndret placering af tidligere forfatteres 
begreber. Dels gar forf. videre ved at 
sammenholde samlet vext med vexten i 
de enkelte sektorer samt ved at indpasse 
konjunktursvingninger og seculere sving- 
ninger i sin model. Og endelig forseger 
han i bogens anden del en rekke anven- 
delser. 

Rostows  langtidsmodel, opstillet pa 
grundlag af de nevnte begreber, er yderst 
simpel og ender i realiteten op i, at oko- 
nomisk vext er et resultat af eftersporg- 
selens (udtrykt ved propensiteterne) kamp 
med udbudet (udtrykt ved arbejdskraf- 
ten, de extraktive erhverv og de samlede 
sidan som de nu matte 
vere pavirket af en langtidstendens til 
faldende udbytte). 

Hvor godt denne i sin grundvold stati- 
ske eftersporgsels-udbudsbetragtning  eg- 
ner sig til analyse af et forlob, bekymrer 
forf. sig tilsyneladende ikke om. For ham 
er det centrale stadig at fA tildelt de ikke- 
ekonomiske faktorer (propensiteterne) 
deres rolle i spillet. Ved sAledes at geore 
brug af propensity to apply science to 
economic ends og propensity to accept 
innovations og samtidig forudsette fuld 
beskeftigelse opnar forf. bl.a. at placere 
»nedvendigheden som _ opfindelsens mo- 
der«. Hvilket setter ham i stand til at 
trekke 
tions« ind som en endogen stgrrelse. 


investeringer, 


Schumpeters exogene’ »innova- 
Ogsa Harrod 


Economics«) 


(»Towards a Dynamic 
tages under behandling og 
fsv. efter samme recept: ryk data lengere 
ud. Det er forkert af Harrod (og flere 
med ham) at betragte tilvext i befolkning 
og produktivitet som uafhengige variable 
— selvom de begrenser deres analyse til 
vestlige, udviklede lande. Herved overser 
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de den autonomt (af vexten) skabte inve- 
stering og lader _ investeringsniveauet 
vere bestemt alene af acceleratoren inden- 
for den givne teknik. De bor snarere op- 
fatte totalinvesteringen som en funktion 
af »acceptance of innovation«  (efter- 
spergsel) og udbudskurven for investe- 
ringsmidler. Vext i form af »take-off« 
(= konstant vexthastighed i eftersporgs- 
len) eller det modsatte »seculer stagna- 
tion« kan let indpasses i Rostows model 
som resultat af wndring i tendens til fal- 
dende udbytte eller i propensiteterne. 


Indpasningen af konjunktursvingnin- 
gerne i forf.’s model giver fsv. ikke an- 
ledning til afgorende konflikter med al- 
ment __accepteret konjunkturforklaring, 
men nok til ny Rostow 
legger i sin konjunkturforklaring stor 
vegt pa (1) timelag’ene i investerings- 
processen og (2) tendensen til en yderst 
ujevn fordeling af investeringseftersporg- 
selen i de forskellige sektorer. 


synspunkter. 


Disse betragtninger giver grundlag for 
at afvise stagnationsteorierne. Direkte 
vendt mod Alvin Hansen  (»Business 
Cycles and the National Income«) sporger 
Rostow, »Does the boom actually exhaust 
the objective possibilities for profitable 
new investment on the requisite scale, for 
the time being —«? Er det ikke snarere 
sidan, at »investment simply (has) over- 
shot in certain directions?« For i sA fald 
er »the central phenomenon of the tradé 
cycle — not an inappropriate total level 
of investment in relation to the rate of 
economic progress, but an inappropriate 
balance of investment in relation to the 
pattern of economic progress and_ its 
technical possibilities«. Og sA er der min- 
dre grund til pessimisme m.h.t. frem- 
tidig vext. 

Omend denne opfattelse kan stode pa 
vanskeligheder, nar den konfronteres med 
talrige opsvings generelle investerings- 
aktivitet, rummer den givetvis noget me- 
get verdifuldt ikke mindst derved, at den 
stiller en konkret analyseopgave til den 
ekonomiske historieforskning. Specielt for 
konjunkturleren udnytter Rostow  syns- 
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punktet til at generalisere forklaringen af 
konjunkturbelger af uens lengde. Disse 
kan vere af samme natur og kun ad- 
skille sig fra hinanden ved forskel i mod- 
ningsperiode for de bestemte investerin- 
ger, som driver den enkelte konjunktur 
frem. 


Lignende synspunkter, som dem der an- 
legges pA konjunktursvingningerne, an- 
legger forf. pa de seculere bevegelser. 
Her er det igen den uensartede udvikling 
i e@konomiens forskellige led, de konstante 
relative forskydninger, han trekker frem 
som drivende krefter. 


De lange opsving, som forf. daterer til 
1793—1815, 1848—1873, 1896—1920 og 
1935—(?) karakteriseres ved alment sti- 
gende prisniveau med relativt stigende 
landbrugspriser, mens de mellemliggende 
perioder far den modsatte karakteristik. 
Nar det gelder Arsagsforklaringen, vil 
forf. ikke afvise, at krigene, som fandt 
sted i begyndelsen eller henimod midten 
af hans opgangsperioder, kan have spillet 
en rolle, spec. ved at give impuls til en 
rekke overinvesteringer fx. i skibsfart og 
landbrug, som_ siden  nodvendiggjorde 
dybtgdende korrektionsprocesser, der ud- 
artede til de lange nedgangsperioder. Den 
egentlige drivende kraft vil forf. dog 
soge inden for systemet — i de relative 
forskydninger. Hans teori for de lange 
belger lober derfor (refereret i meget 
grove trek) efter fealgende linjer: Op- 
gangsperioderne kendetegnes ved extensiv 
investering, dvs. dbning af nyt land. Inve- 
steringsprocessernes lange modningsperi- 
ode, som felger af de mange afledede inve- 
steringer, bevirker, at abning af nyt land 
forer til overexpansjon. Mens den omfatten- 
de investeringsproces star pa, drives pris- 
niveauet i almindelighed og landbrugspri- 
serne i serdeleshed i vejret, hvilket pa sin 
side stimulerer profitforventningerne og 
dermed driver expansjonen videre trods 
stigende omkostninger. Efterhanden ud- 
temmes de profitable, extensive investe- 
ringsmuligheder, hvorved der er skabt en 
baggrund for en nedgangsperiode karak- 
teriseret ved et af overexpansjon skabt 








prisfald — spec. for landbrugsvarer. Der 
er altsA ikke alene tale om en generel op- 
gangstendens, men ogsA om, at opgangs- 
tendensen har slagside i retning af over- 
udvikling af landbrugsproduktionen. Hvil- 
ket pA den ene side skaber en nedgangs- 
tendens, men pa den anden side ogsA ska- 
ber en kompensation, fsv. som der i op- 
gangen naturligt opstar en rekke forsomte 
intensiveringsprojekter til at udfylde ned- 
gangen. Denne karakteriseres derfor ved en 
drejning af produktionen over mod indu- 
striproduktion o.1. Konsekvensen heraf er 
(hvad Rostow jo ogsa har brug for i sin 
optimistiske afvisning af stagnationsten- 
denser), at vexten som sdadan fortsztter. 
Nedgangen er en prisnedgang skabt i det 
vesentlige af overflod pa landbrugsvarer, 
herunder ravarer. Konsekvensen er end- 
videre en afvisning af, at det er de ny in- 
dustrier, der berer de lange opgange. Sna- 
rere er det omvendt: abning af nyt land i 
opgangen giver basis for, at fx. bomulds- 
sidebanerne, det ny rullende 
materiel, den elektrotekniske og den kemi- 
ske industri kan opbygges uden ledsagende 
prisstigninger i nedgangsperioderne. Siden- 
hen opfanger denne industrielle udvikling 
sa overskudet i landbrugs- og rAvarepro- 
duktionen, hvorved de extensive 
ringer igen bliver profitable. 


industrien, 


investe- 


Omend mange og gode exempler fra hi- 
storien fores i marken til underbygning af 
dette sterkt stiliserede billede, efterlader 
det dog en lang rekke ubesvarede speorgs- 
mal, netop nar det konfronteres med den 
ekonomiske histories detaljer — fx. med 
de mange samtidige expansjonsprocesser i 
industri og ud- 
arbejdsleshed i industrien i 1870- 
’erne og 80’erne. — Ved at inddrage prak- 
tisk taget hele verden i billedet bliver det 
ligesom for let altid at finde de brud- 
stykker der passer og at overse dem, der 
ikke passer ind i billedet. 


landbrug eller med den 


bredte 


Og vendt mod selve billedet: Det lyder 
plausibelt, at en gennem lang tid expan- 
deret landbrugs- og ravareproduktion kan 
bere en pafelgende industriexpansjon uden 
prisstigning. Men dog nzppe til enden? 
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Flaskehalse og lonstigning er dog et par 
hunde, som nok kan velte rundt pa keg. 
lerne. 

Indvendinger af den art rammer dog ikke 
Rostow mere end en hvilkensomhelst anden 
langtidsteoretiker. Konfronteres Rostows 
langtidsmodel med de govrige pA markedet 
— fx. Schumpeters, — vil man finde, at 
der er fojet nye verdifulde trek hertil 
med R.’s analyse af de skiftende terms of 
trade mellem industri- og landbrugsvarer. 

I bogens anden del, »Some Applications«, 
er det da ogsA de to kapitler, »The Terms 
of Trade in Theory«, hvor forf.’s analyse 
fra 1, del konfronteres med Taussig, Ohlin, 
Keynes, Colin Clark m. fl., og »The Terms 
of Trade in Practice«, hvori en rekke sta- 
tistiske data presenteres og tildeles betyd- 
ning for indkomstforskydninger o0.m.a.,, 
der vejer tungest til. Et kapitel: »War and 
Economic Change« forekommer noget ud- 
flydende og konkluderer blot i, hvad forf. 
allerede slog fast i 1. del: at krige vel er 
en forsterkende faktor i udviklingen, men 
helt exogene i forhold til 9konomien. 

Forbavsende er igvrigt det meste af bo- 
gens anden del derved, at det ngje udfor- 
mede begrebsapparat fra forste del trods 
overskriftens lofte om nogle anvendelser 
treder sterkt i baggrunden. Navnlig »pro- 
pensiteterne« herer vi meget lidt om — de 
skubbes mere og mere til side for det, der 
ogsa umiddelbart forekommer at vere bo- 
gens vigtigste bidrag, de relative forskyd- 
ninger i mellem diverse sektorers priser, 
produktion og indtegter. 


Poul Milhoj. 


Lionel Robbins: The Theory of Economic 
Policy in English Classical Political Economy. 
Macmillan & Co, London, 1953, IX + 217 
sider. Pris 15 sh. 


Begyndelsen til denne bog blev gjort i 
1939, men krigens udbrud bevirkede en 
elvedrig pause i forfatterens arbejde. Man 
ma vere ham taknemlig for, at han tog sig 
tid til at genoptage arbejdet, thi resul- 
tatet er blevet en pAkrevet bog indehol- 
dende en velskrevet, samlet fremstilling af, 
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hvad klassikerne mente om gkonomisk po- 
litik. Anmelderen vil sammenligne det, 
Robbins her har foretaget, med det restau- 
reringsarbejde, som er foretaget af enkelte 
klassiske malerier, med det resultat at man 
bag flere lag fernis og overmaling er 
kommet ned til det originale verk, og 
har opdaget, at dette var anderledes og 
mere interessant end det forfalskede bil- 
lede, der var blevet overleveret. 

Det har veret forfatterens formal at 
give en sammenhengende fremstilling af, 
hvad klassikerne fra Smith til Mills, fader 
og son, har ment om okonomisk politik; 
derimod har forfatteren ikke sat sig den 
opgave at kritisere deres politiske tanker 
i lys af nutidens politiske videnskab. Vi 
behover neeppe beklage dette, for uden for- 
klejnelse af hvad denne videnskab ellers 
kan yde, det sidste ord om betingelserne 
for menneskenes velferd har den ikke 
sagt endnu. — Robbins fremstilling samler 
sig da om folgende emner: Klassikernes 
stilling til: (1) okonomisk frihed, (2) sta- 
(3) den brede_ befolk- 
nings livsbetingelser og (4) socialisme. Der 


tens funktioner, 


sluttes med en stort anlagt oversigt. 

I alle afsnittene giver forfatteren dels 
stilling 
med citater. Dels en 
populere misforstéelser om 
deres stilling, Danske lewsere, der har »gaet 


en fremstilling af klassikernes 


godt exemplificeret 


afslering af 


tile professor -Iversens gennemgang af Ri- 
cardo og Stuart Mill, vil dog i forvejen 
vere blevet immune overfor nogle af disse 
misforstaelser, og derfor heller ikke kom- 
me ud for sa store overraskelser ved Rob- 
bins fremstilling. 

Robbins afhandling er baret af sympa- 
tisk, men dog ingenlunde ukritisk ind- 
levelse. Der er maske enkelte steder, hvor 
forfatterens sympati dominerer over den 
kritiske sans, men ingen steder, hvor logik- 
ken lades i stikken. Kun hvor Robbins i 
indledningsafsnittet pA samme side fast- 
slar, at klassikerne 
og at de har haft stor historisk betyd- 
ning, beveger han sig pA grensen af det 
logisk forsvarlige. De misforstaede frem- 
stillinger af klassikerne har utvivlsomt 
haft praktisk betydning for laissez-faire- 


er blevet misforstaet, 
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politikken, idet man ved hjelp af disse 
har pAberabt sig klassikernes autoritet 
som borgen for laissez-faire-politikkens 
rigtighed. Var klassikerne blevet forstdet 
rigtigt og citeret mere fuldstendigt, havde 
de ikke kunnet paberAébes — i hvert fald 
ikke i det omfang, det er sket. Men den 
historiske betydning af et misbrug af et 
set teser beviser intet om de uforfalskede 
tesers historiske betydning. 

Det kan tilfajes, at det er gaet anmelde- 
ren, som det maske ogsA vil gA andre 
lesere, at man ikke kan lade vere at 
sperge selv, om misforstaelsen af de 
zldre (Stuart Mill nok 
undtages her) ikke kunne vere blevet und- 
gaet eller formindsket, hvis de pagzeldende 
selv havde taget mere energisk til orde 
imod laissez-faire-forkempernes pAberabel- 
se af nationalokonomien. Nar jeg sa dristig 
pastar, at dette ikke er sket, skyldes det 
helt enkelt dette, at man trygt kan regne 
med, at Robbins ville have bragt sddanne 
dementier frem, om de havde eksisteret. Set 
fra den rene teoris synspunkt havde det 
maske veret en fordel, om de eldre klas- 
afstand fra den 


sig 


klassikere ma 


sikere klart have taget 
outrerede laissez-faire politik, for Schum- 
peter havde ret i, at identificeringen af 
klassisk nationalokonomi og laissez-faire 
beted et prestigetab for teorien i slutnin- 
gen af forrige Arhundrede, som endnu 
havde eftervirkninger i dette. Prestige- 
tabet kom, da de politiske stramninger be- 
gyndte at gA imod laissez-faire, og som 
uundgaelig sidevirkning bragte det, man 
ansa for denne politiks teoretiske begrun- 
delse, i miskredit. Denne side af sagen 
gar Robbins dog ikke ind pa, men hans 
fremstilling tjener som en_ sandsynlig- 
gorelse af, at uundgieligheden i sidevirk- 
ningen 14 i en identifikation — som kunne 
vere undgiet! 

Den tanke vil maske strejfe leseren, 
efter at han har gjort sig bekendt med 
bogens titel og kapiteloversigter, at dens 
budskab wudelukkende gir til de dogme- 
historisk interesserede. Dette er dog ikke 
tilfeldet. En enkelt smagsproeve fra frem- 
stillingen af Stuart Mills forhold til so- 
cialismen vil vise dette. Mill hzevdede og 
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segte at sandsynliggere, at kunne den pri- 
vate ejendomsret reformeres (serlig arve- 
retten), almindelig folkeundervisning gen- 
nemfgres og en passende bernebegrensning 
opsta, ville fattigdommen forsvinde uden 
at andre vesentlige endringer i samfundet 
var nedvendige, »and the question of So- 
cialism is not, as generally stated by so- 
cialists, a question of flying to the sole 
refuge against the evils which now bear 
down humanity; but a mere question of 
advantages which futurity 
must determine«. Man kan vere enig eller 
uenig i konklusionen, men man kan ikke 
benzgte, at alle de afggrende momenter er 
taget op, saledes at Mills setning ogsa idag 
ville vere et fortrinligt udgangspunkt for 
en ekonomisk-politisk statusopgorelse og 
samfundssyste- 


comparative 


auscinander-setzung om 
mets fremtidsskebne. 
Niels Lindberg. 


Joseph A. Schumpeter: Ten Great Economists, 
London 1951, Allen & Unwin, XIV +305 sider. 
21 sh. 


Kort for sin dod gav Schumpeter til- 
ladelse til udgivelse af visse afhandlinger 
om store gkonomer, som han havde skre- 
vet i perioden 1910 til 1950 til forskellige 
tidsskrifter. Det drejede sig om afhand- 
linger om Walras, Menger, Marshall, Pa- 
reto, B6bhm Bawerk, Taussig, Fisher, Mit- 
chell og Keynes. Hertil har udgiverne fajet 
de kapitler fra Schumpeters »Capitalism, 
Socialism and Democracy«, som handler 
om Marx’s lere. Endvidere tre korte ar- 
tikler om Knapp, Wieser og Bortkiewicz. 

Beundrere af Schumpeters skrifter vil 
neppe undvere blot en enkelt af disse af- 
handlinger. Er dette sagt, skal det imid- 
lertid ogsA tilfojes, at man ikke i dem alle 
ma vente at finde biografier, der karakteri- 
serer de pdgeldende og fojer nye trek til 
deres portretter, og heller ikke i dem alle 
ma vente at finde oversigter over de pa- 
geldendes teorier med dybtgdende ana- 
lyser af disse. Kun nogle af de _ tretten 
essays udmerker sig pA det ene eller det 
andet af disse punkter og fA pa _begge. 
Men alle har de fortjent igen at blive gjort 


BOGANMELDELSER 





let tilgengelige, for alle er de udtryk for 
Schumpeters omfattende lesning og per- 
sonkendskab, hans sympatiske indlevelse j 
hans veloplagthed ji 


andres tanker og 


fremstillingen. 


Som et eksempel pa en af de artikler, 
der giver en karakteristik af en forsker, 
man ellers ikke ved meget om, er anmel- 
deren tilbojelig til at fremhzve den sidste 
: bogen, den 
Bortkiewicz. Leseren vil neppe kunne for- 


artikel i om Ladislaus von 
blive helt ubeveget ved den korte mester- 
lige fremstilling af ikke optimalt udnyt- 
tede muligheder, som denne ensomme 
polak representerede. — Og som _ eksem- 
pel pa en afhandling, der giver en dybt- 
gaende analyse af en stor forskers teori, 
peges p& den forste i bogen, den om Marx’s 
lere. 


Schumpeter var uszdvanlig kvalificeret 
til at skrive om Marx’s lere, fordi det led 
i denne, der var mest originalt, og som har 
vist sig mest frugtbart som arbejdsred- 
skab — Marx’s teori om den okonomiske 
udvikling — omhandlede et emne, Schum- 
peter selv havde arbejdet intensivt med 
— vel som den eneste af nutidens store 
europziske @konomer. I sin grundige gen- 
nemgang af Marx’s lere efterlod S. de 
interesserede verdifulde nogler til de indre 
gemakker i Marx’s kinesiske weskebygning. 
Et eksempel: »Marx did not hold that reli- 
gions, metaphysics, schools of art, ethical 
ideas, and political volitions were either 
reducible to economic motives or of no 
importance. He only tried to unveil the 
which them 
and which account for their rise and fall.« 


economic conditions shape 
(S. 11—12). Og endnu en noggle vedrgrende 
den gkonomiske historie i #konomikken. 
»But the facts of economic history were 
assigned to a seperate compartment. (S. 
tenkte her pA datidens gkonomik bortset 
fra Marx’s). They entered theory, if at all, 
illustrations, or 
possible of verifications of results. They 
mixed with it 
Marx’s mixture is a chemical one; that 


merely in the role of 
only mechanically. Now 


is to say, he introduced them into the 
very argument, that produces the results«. 
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Et andet hoejdepunkt er S.’s afhandling 
om Pareto. S.’s gengivelse og diskussion 
af Paretos realistiske (nogle mener ky- 
niske) syn pA politik stiller — sikkert 
uden at det har veret hensigten — visse 
af de andre omtalte gkonomers mere 
glimtvis refererede forhold til politik i 
skarpt relief og far de pageldendes syn 
pA politik til at synes ekstra naivt. Dette 
gelder serligt om Marshall og Irving 
Fisher. 

Schumpeters afhandling om Keynes beres 
af savel stor beundring som skarp kritik. 
Kritikken setter serlig ind overfor svage 
punkter i Keynes kredit- og renteteori, og 
overfor hans interessante men engjede for- 
tolkning af arbejdsloshedsfenomenets Ar- 
sager. Kritikken synes anmelderen beret- 
tiget. Keynes’s viden om, hvad der var 
presteret pd kontinentet af kapitalrente- 
teori, synes mig vanskelig at karakterisere 
uden fare for at stode an mod almindelig 
akademisk etikette. — Beundringen gjaldt 
Keynes originalitet og energi, der kende- 
tegnede sAvel hans teoretiske arbejde som 
virke, og beundringen finder 
sit elegante og egte schumpeterske ud- 
tryk i den lille setning i det biografiske 


praktiske 


afsnit, som lyder: »Everyone knows of the 
honor that has been conferred upon the 
House of Lords«. 


en gkonom, der kunne 
skrive en tilsvarende afhandling om den 
de anmeldte afhandlinger 


andre i rampe- 


Nu savner vi 


mand, der i 
uegennyttigt placerede 
lyset. 


Niels Lindberg. 


Fritz Machlup: The Economies of Sellers’ 
Competition, 582 s. pris $6,50 og The Political 
Eeonomy of Monopoly. 544 s., pris ¢ 5,50. 
The Johns Hopkins Press. Baltimore. 1952. 

Man har undertiden pA fornemmelsen, at 
amerikanske lerebogsforfattere har den 
opfattelse, at man kan male, hvor meget 
de ved om et bestemt emne, ved det antal 
sider de er i stand til at skrive herom. 
P& forhand var neppe nogen i tvivl om 
professor Machlups store viden om pris- 


teori, sA ud fra dette kriterium havde det 
ikke veret nedvendigt at skrive to bind 
pa tilsammen 1126 sider om dette emne 
— samt stille endnu en bog om »The Eco- 
nomics of Price Discrimination« i udsigt. 
Jeg er bange for, at sidetallet alene vil af- 
skrekke mange lesere — og det er synd. 


I forordet giver forfatteren yderst pris- 
verdigt en vejledning til lesere af forskel- 
lige kategorier om, hvordan de far mest ud- 
bytte af bogen, Desuden letter han for sa 
vidt ogsA en anmelders opgave ved pA for- 
hand at imedegda de indvendinger, han 
venter vil blive rejst mod bogen (eller 
rettere bogerne). Han venter iser, at man 
vil anke over de mange fodnoter og de 
mange gentagelser. Personligt vil jeg imid- 
lertid slet ikke fremkomme med disse ind- 
vendinger. Tvertimod er det netop nyttigt, 
at sA meget stof settes ned i fodnoter, og 
gentagelser er nu engang uundgielige i en 
lerebog. Bedomt ud fra lerebogssynspunk- 
ter gar mine indvendinger i en helt anden 
retning. Jeg tror, at de fleste studerende vil 
finde fremstillingen — iser af den cen- 
trale pristeori — kedelig og alt for de- 
tailleret. Enkelte afsnit, hvor problemstil- 
lingen diskuteres igen og igen ud fra lidt 
varierende forudsetninger, vil mange le- 
sere vist have svert ved at komme igen- 
nem. Nar jeg finder nogle afsnit kedelige, 
er dette pA trods af Machlups levende og 
friske stil med en sterkt personligt preget 
stillingtagen, der til gengeld gor andre af- 
snit til virkelig interessant lesning. 


Om indholdet gelder, som man matte 
vente, at storstedelen er velkendt. Beret- 
tigelsen af denne nye fremstilling ligger 
forst og fremmest i den samlede og a jour 
forte oversigt over den moderne pristeori, 
man her far presenteret. Adskillige teo- 
rier og undersggelser, der kun foreligger 
spredt i tidsskriftsartikler, er nu her sat 
ind i en storre sammenheng. 

Det ene bind, »The Economics of Sel- 
lers’ Competition« giver den egentlige pris- 
teori. Kapiteloverskrifterne giver  klart 
Machlups inddeling: 


Theory of the Firm and Types of Com- 
petition. 
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Many Sellers. 

More Sellers. 

Many and More Sellers. 
Few Sellers. 

Few But More Sellers. 
One Seller. 


Fremstillingen far ferst og fremmest sit 
serpreg derved, at der gores langt mere 
ud af analysen af tilgang af nye virksom- 
heder, end man er vant til, At denne ana- 
lyse gores temmelig detailleret kan nok 
forsvares, men som allerede nevnt er 
store dele af fremstillingen langt mere ud- 
ferlig end godt er. Behover man at have 
si meget reverens for de klassiske duopol- 
teorier (Cournot, Bertrand og Edgeworth), 
at man i en moderne lerebog fylder et 
helt kapitel med en diskussion af deres 
teorier? 

Den anden bog, der har fiet titlen »The 
Political Economy of Monopoly«, behand- 
ler gkonomiske sammenslutninger, prak- 
tisk monopolpolitik, det offentliges ind- 
greb i erhvervslivet, lonteori m.v. Bogen 
veksler sterkt mellem rent beskrivende og 
praktisk betonede afsnit og teoretisk ab- 
strakte analyser. Af stor verdi er det om- 
fattende erfaringsmessige materiale, der 
danner grundlag for behandlingen i adskil- 
lige afsnit, og af endnu storre verdi er 
Machlups kritiske kommentarer og per- 
sonlige synspunkter, der er fremfert i en 
sa overbevisende form, at man sjeldent 
er uenig med ham. 


Bjarke Fog. 


Carsten Welinder: Offentlig Hushallning. Fér- 
fatterens férlag, K.F.s bokférlag i distribution. 
1955. 264 sider. Pris sv. kr. 15.—. 

Med denne bog har forfatteren givet sine 
lasere en kortfattet og ret populer frem- 
stilling af finansvidenskabens hovedpro- 
hlemer. Forfatteren behandler en ret vid 
emnekreds. Efter to indledende kapitler om 
forskellen mellem privat og offentlig virk- 
somhed og om offentlige erhvervsvirksom- 
heder folger s&ledes 3 kapitler om _ skat, 
hvori ferst behandles den almindelige skat- 
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teteori (principperne o.1.), dernest leren 
om skatteoverveltning og skatternes videre 
virkninger og endelig felger et kapitel om 
de vigtigste skatteformer. Dernest kommer 
andre tre kapitler om budget og budget- 
politik, og endelig til sidst et afsnit om 
kommunale finansproblemer. Bogen dekker 
sAledes bade »public finance« og »fiscal 
policy«. Den virker som et velafrundet hele, 


Forfatterens formal har tydeligvis veret 
at give interesserede en oversigt over det 
almindeligt anerkendte stof. Det nye i 
denne bog bestar ikke i stoffets indhold, 
heller ikke i dets inddeling, men i, at det 
bringes klart og overskueligt. Bogen er i 
Norden sagtens den fgrste populere og 
ajourferte, for videre kredse forstaelige, 
finansvidenskab siden Cordt Traps af alle 
lidt wzldre polit’er s& velkendte lzrebog. 
Som det fremgar af indholdet, er bogen 
ikke noget svensk modstykke til »Vore 
Skatter«, for Welinder er deskriptionen af 
de enkelte skatter noget underordnet. 


Interessant er det at se, hvordan finans- 
videnskaben har skiftet indhold. Pa et 
spergsmAl som tolden og toldens virkninger, 
der for en menneskealder siden var et af 
finansvidenskabens hovedproblemer, afses 
der hos Welinder 9 — ikke sider, men — 
linjer. Derimod bruger han adskillige sider 
pA en fremstilling af finanspolitikkens 
virkninger pA opsparing, investering 0g 
arbejdsvilje. Det er lykkedes ham at frem- 
stille disse forhold pA en enkel og overskue- 
lig made. 

Skent bogen legger hovedvegten pa det 
mere principielle og kun bringer forholdsvis 
fA konkrete oplysninger, merkes det dog 
tydeligt, at den er skrevet for svenske 
lzsere. Den indeholder sAaledes nesten intet 
om finanspolitikkens valutariske virknin- 
ger, noget der matte have sin plads i en 
tiisvarende dansk bog. At eksempler og 
statistik er hentet fra svenske forhold kan 
gore den mere tillokkende og nyttig for 
mere interesserede danske lesere, men for- 
mindsker selvsagt bogens muligheder for 
at blive lest og anvendt i videre kredse 
i Danmark. 

Kjeld Philip. 
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Barbara Wootton: The Social Foundations of 
Wage Policy. George Allen and Unwin. Lon- 
don, 1955. 200 sider. Pris sh. 15/—. 

Formalet med denne bog er at gore rede 
for en del af baggrunden for fastsettelsen 
af lonninger. Forfatteren tager sit ud- 
gangspunkt i nationalokonomiens bidrag 
til spergsmalet, og konstaterer, hvordan 
man er gaet ud fra grenseproduktivitets- 
teorien og er kommet til, at lonnen enten 
ma vere lig grenseproduktet eller dette 
multipliceret med en eller anden faktor 
pa grund af monopolforhold. Man har ikke 
vanskeligt ved at folge hende, nar hun 
forkaster den almindelige monopolteori pa 
dette omrade. 


Hvad der tydeligvis har veret forfatter- 
indens problem, har veret uoverensstem- 
melsen mellem denne gkonomiske teori og 
hele den argumentering, der anvendes forud 
for og under lgnforhandlinger i England, 
dels og forst og fremmest ved de kollek- 
tive overenskomster, men dels ogs& ved de 
dér anvendte voldgiftsretter. Her pAapeges 
ngdvendigheden af det gnskelige i, at ar- 
bejderne har en vis levestandard, at de 
laveste lonninger i den anledning forst og 
fremmest skal forhgjes; der rejses krav 
om, at lgnnen skal stige mindst ligesa 
meget som de andres, at man skal have 
en lgn svarende til fagets betydning, stil- 
lingens ansvar etc. Hun stiller spergsmalet, 
om hele denne argumentering da er ganske 
ligegyldig, et ceremoniel, man mA igennem, 
inden lonnen fastszttes efter en eller anden 
funktion af grenseproduktiviteten. Den 
sidste nevnes selvsagt aldrig direkte ved 
forhandlingerne, men nok indirekte, omend 
ifelge forfatterinden kun sjeldent, og da 
i form af, at der er mangel pA arbejds- 
kraft. Som en anden form for indirekte 
nevnelse kunne man nevne tilpasningen 
af tariflonninger til de faktiske sorte lon- 
ninger. 

Bogen bringer en omhyggelig gennem- 
gang af denne argumentering. Hvad den 
derimod i det store og hele lader ubesvaret 
er, hvor stor indflydelse hele denne i etiske 
vendinger holdte argumentation har. Et 
sted anfgrer hun, at efterh4nden som storre 
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og sterre dele af lonmodtagerne bliver 
statsansatte (de nationaliserede industrier), 
har den etiske betragtningsmade sterre og 
sterre chancer for at sla igennem. 


Man kunne ogsA stille sig selv det sporgs- 
mal, om man ikke kunne konstatere de 
etiske synspunkters rolle ved at se pa, om 
der faktisk er mangel eller overflod pa 
arbejdskraft i de forskellige fag. Her- 
hjemme vil det jo fx. vere nerliggende at 
se en forbindelse mellem udligningspoli- 
tikken og arbejdsmendenes overarbejds- 
loshed. 


Forfatterinden kommer ikke ind pa, hvad 
der bestemmer lonniveauet. Hun afviser 
en sddan dreftelse med at henvise til, at 
det er de enkelte Ignninger, der fikseres. 
Det er dog vel imidlertid ikke udelukket, 
at forskellig organisation pA arbejdsmar- 
kedet, forskellig hensyntagen til andet end 
grenseproduktiviteten kan fA indflydelse 
pa den hastighed, hvormed lgnniveauet 
stiger. Hun har sagtens ret i, at det mo- 
derne lgnfastsettelsessystem forer til en 
stabilisering af de relative lonninger. Men 
mon det dog ikke skulle fore til, at lon- 
niveauet stiger sterkere end for? 


Et sted er forfatterinden inde pA, hvem 
der egentlig er arbejdernes modpart ved 
lenforhandlingerne. For de nationaliserede 
industrier er i England fastlagt den norm, 
at de skal sette priserne, sdledes at om- 
kostningerne lige dekkes. Settes nu len- 
ningerne op, ma folgelig priserne tilsva- 
rende forhgjes. Men er det s& ikke for- 
brugerne af varerne, der er arbejdernes 
virkelige modpart. Hvor et samfund er 
gennemorganiseret, som det danske, og lon- 
ningerne derfor let overveltes i alt fald pa 
hjemmemarkedet, foreligger det samme. — 
Men med disse betragtninger er vi langt fra 
forfatterindens synsvinkel og inde i infla- 
tionens teori. 

Forfatterindens bog er en merkelig blan- 
ding af noget aldeles stralende og noget 
mindre godt. Hun anlegger en ret snever 
synsvinkel pA lonfastsettelsen, ser ikke 
pA resultaterne eller de gkonomiske virk- 
ninger, men inden for det snevre felt, der 
behandles, er bogen langt det bedste, jeg 
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har lest, preget af klar systematik, et 
endog meget betydeligt kendskab til sagen 
— pA afgerende punkter foreger denne bog 
vor viden —, fin fremstillingsevne og et 
charmerende lune. 


BOGANMELDELSER 


I og for sig giver denne bog intet bidrag 
til lonteorien, men den, der beskeftiger sig 
med lgnteori, vil kunne hente megen inspi- 
ration hos Barbara Wootton. 

Kjeld Philip. 
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